Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 10 minutos) 


La Comisión de Hacienda del Senado tiene el agrado de recibir al señor Ministro de Economía 
y Finanzas, al Subsecretario de dicha Cartera, al Presidente del Banco Central del Uruguay e 
integrantes de su Directorio y asesores, quienes asisten a los efectos de analizar el proyecto de ley de 
modificación de la Carta Orgánica del Banco Central y la creación de la COPAB. 


SEÑOR MINISTRO.- Muchas gracias señor Presidente y señores Senadores. 


Voy a hacer una breve presentación sobre el tema, la que luego será complementada por el 
Presidente del Banco Central, contador Walter Cancela y, si los señores Senadores están de acuerdo, 
después comenzaríamos a analizar con un poco más de detalle los distintos componentes de esta 
propuesta a los efectos de habilitar las consultas que los integrantes de la Comisión entiendan 
pertinente formular. 


Esta propuesta integra una de las importantes reformas estructurales que está proponiendo 
el Gobierno y, concretamente, refiere al sistema financiero; sistema financiero, cuya solidez ha venido 
creciendo en los últimos tiempos -tal como se ha podido apreciar- generando una mayor confianza 
después de la severa crisis de 2002. Pero, de todas maneras, este sistema financiero requiere 
sostenibilidad. Esa sostenibilidad, en la solidez y la confianza del sistema está demandando ahora 
algunas transformaciones importantes, entre las que se cuenta —porque no es la única- esta propuesta 
de modificación de la Carta Orgánica del Banco Central. 


Haciendo un poco de historia, recordemos que esta Institución comenzó a funcionar en el 
país en 1967 y recién en 1995 tuvo su primera Carta Orgánica. En ese sentido, hubo una discusión que 
se procesó en el Parlamento, la cual dio como resultado una Ley que todos recordamos y que ha 
estado en vigencia durante el transcurso de los últimos 11 años. Pero, en ese período, han ocurrido 
muchas cosas en el país que, de alguna manera, conforman una realidad bastante diferente a la que 
existía en 1995, año en el que —comos todos sabemos- se dio el primer paso con relación a la Carta 
Orgánica del Banco Central. 


Entre las cosas que ocurrieron, ya mencioné una: la severa crisis financiera que todos 
recordamos que, por otra parte, ha estado asociada a la necesidad de que el Banco Central encarara 
una cantidad de funciones que no estaban previstas originalmente y que se fueron acumulando. 
Alcanza con recordar no sólo la Superintendencia de Instituciones de Intermediación Financiera 
propiamente dicha, sino también la Superintendencia en materia de Administradoras de Fondos de 
Ahorro Previsional —que surgió en una ley aprobada precisamente un año después de la Carta 
Orgánica del Banco Central- la Superintendencia en materia de mercado de valores —asociándose a 
una cantidad de instrumentos financieros que el país había aprobado institucionalmente en los años 
previos- la Superintendencia en materia de seguros y, por si fuera poco, las funciones de liquidar 
Bancos. Todo ello se acumuló en el seno del Banco Central. 


Mientras tanto, permanecían con definiciones muy vagas algunos aspectos medulares, entre 
los cuales menciono los objetivos del trabajo del propio Banco Central y sus relaciones, en primer 
lugar, con el Ministerio de Economía y Finanzas y, más en general, con el Poder Ejecutivo, sobre todo 
lo que tiene que ver con su ubicación y su carácter institucional. 


Teniendo en cuenta todos estos aspectos, hemos venido a proponer modificaciones a esta 
Carta Orgánica que tomen nota de la realidad en que estamos viviendo, de los cambios que han 
ocurrido y de las propuestas de sostenibilidad que este Gobierno está realizando para el sistema 
financiero en su conjunto. 


Como se podrá comprobar, en este proyecto de ley, para empezar, se intenta definir con 
precisión cuáles son los objetivos del Banco Central. En segundo lugar, también se pretende definir con 
precisión sus relaciones con el Ministerio de Economía y Finanzas y con el Poder Ejecutivo en su 
conjunto, y ya tendremos oportunidad de comentar las medidas que se proponen en relación a este 
objetivo. También hay un intento de reorganización institucional importante concentrando las labores de 
supervisión de las Instituciones de Intermediación Financiera y se pretende instaurar la Corporación de 
Protección del Ahorro Bancario colocándola fuera del Banco Central, como una persona pública no 
estatal. Pero esta no es la única innovación al respecto, sino que también se complementa con 
importantes novedades en materia de funciones de esta Corporación que, como su nombre lo indica, 
no sólo referirá a la protección del ahorro bancario propiamente dicha incluyendo seguro de depósitos, 
sino que también tendrá —por primera vez en la historia del país- modalidades y caminos para proponer 
resolución de Bancos en caso de que estas instituciones ingresen en un área de dificultades, como ha 
sido tan frecuente en el país. 


En suma y para culminar esta breve presentación, debo decir que se trata de una Carta 
Orgánica que pretende colocar al Banco Central a la luz de las necesidades de la conducción 
económica actual, haciéndose una propuesta coherente con la visión con la que estamos llevando 
adelante esta conducción y proporcionando a dicho Banco herramientas para no sólo liderar el sistema 
financiero, sino además aumentar los niveles de eficiencia con los que realiza su tarea. 


Voy a finalizar por aquí esta presentación y, de acuerdo con lo sugerido antes, si el señor 
Presidente está de acuerdo, pediríamos al Presidente del Banco Central que complemente estas 
primeras palabras. 


SEÑOR CANCELA.- Simplemente voy a complementar lo expuesto por el señor Ministro en cuanto al 
alcance y la significación que para el Banco Central tiene la reforma de esta Carta Orgánica. 


Como bien decía el señor Ministro, sucesivas leyes fueron incorporando al Banco diversas 
funciones que no son típicamente bancocentralistas y que generan, digamos, una tensión en la 
estructura -que le ha dado la ley orgánica vigente- del propio Banco, al incorporar funciones que 
generan conflictos de objetivos que, en ocasiones, son difíciles de resolver en el interior de una misma 
institución. 


Esto tiene que ver con la simultaneidad y la igualdad de jerarquía en los mandatos del Banco 
Central, en funciones tan distintas como la política monetaria, la supervisión del sistema financiero en 
todas sus ramas, la protección del ahorro, la liquidación de bancos y la función de policía financiera en 
términos de vigilancia de los procesos de tráfico de dinero derivado de ilícitos, todo lo que genera 
muchas veces conflictos entre los objetivos. 


Entonces, esta propuesta tiende —como enfatizaba el señor Ministro- a precisar el mandato 
del Banco Central, concentrándolo en dos objetivos primordiales que refieren, uno de ellos, a la 
política monetaria propiamente dicha, cometiéndole al Banco el desarrollo de la misma con el fin de 
contribuir a mantener la estabilidad de los precios; y el otro, a la función del Banco Central como 
supervisor del sistema financiero y del sistema de pagos. Para esto se establecen atribuciones e 
instrumentos y una estructura básica que responde a lo que se ha relevado como las mejores prácticas 
a nivel internacional, teniendo en cuenta nuestra propia idiosincrasia legislativa, constitucional y 
también cultural. 


Desde este punto de vista destacaría que junto con la precisión del mandato a la que ya hizo 
referencia el señor Ministro, se fortalece también la responsabilidad del Banco Central, es decir que se 
establecen normas precisas de rendición de cuentas de esta institución, sobre lo que hace y lo que 
pretende hacer, al Poder Legislativo, a la Asamblea General, por la vía de una presentación anual de 
una suerte de memoria y de un planteo de los planes para el año en curso. 


Eso se complementa con otros mecanismos de rendición de cuentas de carácter general a la 
población, como lo es la obligación de emitir, por un lado, un informe de inflación y, por otro, uno de 
estabilidad financiera. 


Creo que la creación de la Corporación de Protección al Ahorro Bancario también constituye 
un avance importante en el diseño institucional, en la medida en que completa la red de seguridad del 
sistema financiero. La misma consiste en tener establecidas normas regulatorias prudenciales, en que 
funcione un mecanismo de supervisión que las haga cumplir y en que el Banco Central opere como un 
prestamista a última instancia. Este último aspecto también se mejora en el proyecto de ley con 
relación a lo que establece la Carta Orgánica actual, precisando mejor los casos, y concentrando en un 
único artículo los dos que se habían establecido en su momento para decisiones no siempre 
convenientes y oportunas. 


Finalmente se genera, además del seguro de depósitos que ya existe —y que se perfecciona- 
la posibilidad de operar con mecanismos de resolución de bancos, diferentes al de la liquidación, que 
es el único que tenemos actualmente en nuestra legislación. 


Termino diciendo simplemente que este proyecto -que va en el sentido de perfeccionar la 
institucionalidad en materia de política económica- establece, precisamente, cómo funciona la 
autonomía consagrada en la Constitución para el Banco Central, en término de sus relaciones con el 
Poder Ejecutivo. Si uno compara internacionalmente cómo los Bancos Centrales se relacionan con los 
Poderes Ejecutivos, se aprecia un elenco muy grande de figuras y de procedimientos. En todo caso, el 
elegido en esta propuesta de reforma de la carta orgánica, por un lado, respeta en un cien por cien el 
espíritu constitucional de la autonomía del Banco Central y, por otro, también contempla la necesaria 
coordinación que debe existir entre el Poder Ejecutivo y la conducción de la política macroeconómica 
en general, particularmente de las políticas fiscal y monetaria, a través del Comité de Conducción 
Macroeconómica que se establece en el proyecto. 


Resta por decir que aquí no termina la mejora institucional en materia de fortalecimiento del 
sistema financiero, sino que, dentro de la órbita de competencia del Banco Central, estamos 
preparando anteproyectos de ley que serán enviados en su oportunidad al Ministerio de Economía y 
Finanzas para su remisión al Poder Legislativo, si aquél así lo entiende conveniente. Se trata de dos 
proyectos de ley que, en un caso, debe ser mejorado y, en otro, debe todavía tomar cuerpo legal. Esta 
última iniciativa consiste en una ley de pagos -de la que el país carece en forma ya a esta altura 
crítica-; el primero refiere a una modificación, reforma o mejora de la ley que regula el mercado de 
valores. 


SEÑOR MINISTRO.- De acuerdo con lo anunciado, podríamos pasar ahora a analizar, un poco más en 
detalle, los aspectos a nuestro juicio importantes que contiene esta propuesta, de modo de que se 
puedan percibir cuáles son los aspectos instrumentales que pueden resultar de interés para esta 
Comisión y, posteriormente, habilitar la ronda de consultas. 


En tal sentido, voy a solicitar a la Mesa que conceda la palabra al señor Subsecretario 
Bergara para que haga los comentarios sobre estos aspectos específicos del proyecto de ley. 


SEÑOR SUBSECRETARIO.- Durante mi exposición iré siguiendo la presentación que se va a 
proyectar en la pantalla. 


El señor Ministro y el señor Presidente del Banco Central ya plantearon cuáles son los 
principales objetivos del proyecto de ley, que refieren, en primer lugar, a la formalización de las 
relaciones entre el Banco Central y los Poderes Legislativo y Ejecutivo. Debemos decir -por lo que ha 
sido la presentación de este tema en los medios de comunicación- que esta ley no refiere a la mayor o 
menor autonomía del Banco Central, en la medida en que esa autonomía está consagrada 
constitucionalmente en la figura de Ente Autónomo y, por lo tanto, tiene las características y las 
relaciones jurídicas otorgadas a éstos. 


El Banco Central —esto lo vamos a desarrollar más adelante- en alguna medida, es un 
generador de políticas y, en ese sentido, es un Ente Autónomo que se diferencia de los otros que 
tienen más bien un carácter empresarial. Por lo tanto, creemos que debe ser atendida esa 
especificidad. Entonces, el diagnóstico nos sugiere que tal como figura en la Constitución la 
formulación general de las características de un Ente Autónomo, pueden darse situaciones 


extremadamente diversas de relacionamiento entre el Banco Central y los Poderes Legislativo y 
Ejecutivo, sobre todo, con este último. Por lo tanto, nosotros consideramos conveniente formalizar o 
institucionalizar ciertas formas de relacionamiento que de alguna manera permitan definir mejor las 
responsabilidades institucionales de los diversos ámbitos. 


Un segundo objetivo central del proyecto de ley refiere al fortalecimiento institucional de la 
supervisión y la regulación financiera. A nuestro entender, una reformulación en este sentido —como 
planteaba el economista Cancela- mejora la red de seguridad financiera. 


El tercer punto está asociado al anterior, pero adopta dimensión como objetivo en sí mismo. 
Se trata de la creación de una entidad para la resolución de Bancos con problemas de solvencia, que 
opere también como administradora del Fondo de Garantía de Depósitos con la peculiaridad de que, 
por razones de conflictos de objetivos —que después vamos a desarrollar- entendemos conveniente 
que lo haga fuera de la institucionalidad del Banco Central, en particular, como una persona pública no 
estatal. 


Las siguientes cuatro diapositivas que vamos a proyectar tienen una estructura que 
entendemos puede ayudar a desarrollar estos problemas. Plantearemos cuáles son las principales 
deficiencias que encontramos en el diseño o en el funcionamiento actual de todo este proceso y qué 
propuestas tiene el proyecto de ley presentado que, a nuestro entender, ayudan a resolver o mitigar los 
problemas diagnosticados. 


Como expresaron el señor Ministro y el Presidente del Banco Central, hay un problema de 
multiplicidad de funciones definidas en la actual Carta Orgánica del Banco Central, algunas de ellas 
con poca precisión y otras que se incorporaron de manera aluvional a medida que se fueron 
desarrollando otros mercados financieros -como la Ley de Mercado de Valores, la Ley de Creación de 
las Administradoras de Fondos de Pensión, etcétera- a veces, utilizando definiciones vagas o 
imprecisas. Entonces, cuando las funciones no están bien definidas o no tienen precisión en sus 
características se abre un campo de dificultad para el propio trabajo del organismo que las tiene que 
cumplir y también para aquellos que deben evaluar si la institución está cumpliendo con sus fines. Por 
lo tanto, un esquema que no defina bien las funciones o que tiene problemas para hacerlo, genera 
dificultades a la operativa del Banco Central y también al Poder Ejecutivo, al Poder Legislativo y a la 
sociedad en su conjunto a la hora de evaluar responsabilidades y cumplimientos de los mandatos 
legales. Pensamos que este proyecto de ley propone una jerarquización adecuada y definiciones más 
o menos precisas de esos fines primordiales. 


En primer lugar, entendemos que más allá de la multiplicidad de instrumentos, fines y metas 
intermedias que puede tener el Banco Central, hay dos objetivos primordiales o principales a la luz de 
la estructura que proponemos en este proyecto de ley para la Institución —esto es, mantener la 
supervisión y la regulación financiera dentro de él- que son, por un lado, el asociado al desarrollo de la 
política monetaria —y por lo tanto, un fin primordial es la estabilidad de precios-; y, por otro, un bloque 
referido al control del sistema financiero y del sistema de pagos. 


Por ejemplo, hoy por hoy, en el artículo 3* de la Carta Orgánica del Banco Central se plantea 
velar por la estabilidad de la moneda, hacer el control del sistema financiero y del sistema de pagos, 
pero a ese mismo nivel hay otras metas de carácter instrumental, como mantener un nivel adecuado de 
las reservas internacionales. Creemos que una cosa es tener el fin primordial de la estabilidad de 
precios y del control y supervisión del sistema, pero otra cosa -de un nivel ya más operativo, más 
instrumental- es el manejo de reservas, o cosas por el estilo. O sea que esta modificación apunta a 
jerarquizar adecuadamente los fines principales, explicitándose además que, por ejemplo, en el caso 
de la estabilidad de precios o de la moneda, necesariamente debe estar hablándose de niveles de 
inflación bajos y sostenidos. 


La diapositiva que estamos viendo ahora -que tiene dos características- identifica como 
problema la vaguedad —al menos en las definiciones formales- en los procesos de decisión, 
coordinación y rendiciones de cuentas. Como decía al principio, la ley no puede estar cuestionando o 
explicitando cosas ya consagradas en la Constitución, como es el caso de la autonomía institucional 
del Banco Central. Pero a partir de ahí se genera un mundo de relaciones difusas con el Poder 


Ejecutivo. O sea que el mismo marco de autonomía que establece la Constitución, a nuestro entender, 
no es suficiente para evitar que se den situaciones muy diversas en las relaciones, sobre todo, entre el 
Banco Central y el Poder Ejecutivo. En particular, este mismo marco constitucional ha habilitado, en la 
práctica, conductas de fuerte autonomía e independencia del Banco Central, y también situaciones de 
clara subordinación y dependencia de sus políticas, con lo cual esto debilita, como decíamos al 
principio, la delimitación de responsabilidades y, por ende, dificulta la rendición de cuentas que cada 
organismo debe hacer a la sociedad. Entendemos que, en los hechos, dejar el marco de autonomía 
constitucional como único marco de referencia para las relaciones entre el Banco Central y el Poder 
Ejecutivo, abre la posibilidad de situaciones muy diversas que esencialmente le complican la vida al 
Banco, al Poder Ejecutivo y también a la sociedad a la hora de evaluar sus acciones. 


Vale la pena recordar, por ejemplo, que muchas veces se justificaba la toma o no de 
decisiones por parte de Directorios anteriores del Banco Central  -que claramente caían dentro de la 
órbita de la autonomía de la Institución- aduciendo que todo estaba en conocimiento del Poder 
Ejecutivo, del Presidente de la República, etcétera. Es decir que no estaban bien definidas las 
responsabilidades de cada uno de los organismos. 


Entendemos que la propuesta en el proyecto de ley implica un equilibrio en los procesos de 
definición, coordinación y rendición de cuentas. Nos parece fundamental la coordinación operativa en 
los aspectos primordiales de la conducción económica, obviamente, entre el Banco Central y el 
Ministerio de Economía y Finanzas. Aquí estamos hablando de una coordinación en aspectos bien 
especificados en el proyecto de ley, que son cosas que van más allá de lo que puede ser el 
funcionamiento normal en el ámbito de equipos económicos, en donde -como es obvio- se incluyen al 
Ministerio de Economía y Finanzas, al Banco Central y a la Oficina de Planeamiento y Presupuesto. 
Por lo tanto, lo que se propone es la conformación de un Comité de Coordinación integrado por el 
Banco Central y el Ministerio, cuyas características y limites más adelante desarrollaremos con mayor 
profundidad. 


A su vez, en este equilibrio de procesos resulta fundamental desvincular el accionar del 
Banco Central de lo que son los avatares y las circunstancias político-electorales o los ciclos 
electorales. Estamos planteando desvincular la designación de Directores del ciclo electoral y, por lo 
tanto, generar una situación diferente en cuanto a los plazos en que van a permanecer en sus cargos, 
ello —por supuesto- desatado, como decía, de los plazos electorales que se dan cada cinco años. Esto 
lo veremos con mayor detenimiento más adelante. 


También se es explícito en el proyecto de ley en cuanto a que el desarrollo instrumental y 
operativo del Banco Central en el marco de los objetivos —digamos- gruesos que estarán determinados 
en el Comité de Coordinación, deben apuntar a una clara consistencia con la política económica 
general definida a nivel de la conducción económica. Este caso lo analizaremos con mayor detalle 
cuando nos detengamos en el rol y los límites de este Comité de Coordinación. 


Un tercer aspecto, que ya fue desarrollado en alguna medida por el Presidente del Banco 
Central, refiere a las dificultades para implementar una regulación consolidada del sector financiero en 
la medida en que los diversos órganos de supervisión y regulación, si bien están todos básicamente 
dentro del Banco Central, tenían distintas ubicaciones institucionales, no siempre con una buena 
coordinación con diversas jerarquías organizacionales. Inclusive, en otros casos, los ámbitos de 
regulación eran —a nuestro entender- insuficientes, como ocurre con el Mercado de Valores. Esto se 
ata también al planteamiento hecho por el Presidente del Banco Central acerca de que este punto debe 
visualizarse en un marco de reformas legales más amplio que las estrictamente establecidas en la 
Carta Orgánica del Banco Central. La propuesta razonable en este sentido es la centralización dentro 
del Banco Central de la supervisión y regulación financiera, generando una única Superintendencia — 
que llamamos de Servicios Financieros- que de alguna manera va a asumir las responsabilidades de 
control, supervisión y regulación de los distintos mercados a nivel de instituciones de intermediación 
financiera, Administradoras de Fondos de Pensión, seguros y de Mercado de Valores, con claros 
requerimientos de planificación y de rendición de cuentas. Ahí se va a generar un ámbito específico 
dentro del Banco Central que relacione la visión más estratégica en este aspecto entre el Directorio y 
esta Superintendencia, con una definición adecuada de los ámbitos de aplicación. El diagnóstico 
básico en esto es que los principales actores en los distintos mercados financieros son esencialmente 
los mismos, actúan con una lógica de conglomerado financieros y en donde hay interacciones claras 


en su accionar cuando operan, digamos, vinculados a la intermediación financiera, al funcionamiento 
de las Administradoras de Fondos de Pensión, a las decisiones de inversión en ese sentido y también a 
las decisiones de inversión en el mercado de capitales o en los seguros. Por lo tanto, la regulación y el 
control deben incorporar ese enfoque de conglomerado y esa lógica centralizada a los efectos de tener 
un panorama integral del funcionamiento del sistema financiero. 


Un punto final en este sentido refiere a la falta de instrumentos adecuados para actuar en 
casos de Bancos con problemas financieros y, en particular, de solvencia. Tenemos una 
institucionalidad aún precaria referida a los seguros de depósitos donde, como bien se decía hace un 
rato, hay límites en las herramientas que se pueden llegar a utilizar. Además, por su ubicación 
institucional, genera problemas de conflicto de incentivos ante las decisiones de cierre de instituciones 
insolventes con otros roles que tiene el Banco Central. 


Por lo tanto, la propuesta contenida en el proyecto de ley refiere a la creación de la 
Corporación de Protección al Ahorro Bancario como una persona pública no estatal, separada del 
Banco Central del Uruguay. Esta es la forma de resolver el conflicto de incentivos para la toma de 
decisiones sustanciales en esta área. Además se propone que no solamente haga la administración de 
un seguro de depósitos y que opere en casos de liquidación o suspensión de actividades, sino que 
también va a contar con potestades más amplias para operar como hospital de bancos. Esto último lo 
explicaremos con más detenimiento más adelante. Es obvio que la separación de esta tarea del Banco 
Central no significa que no se mantengan lazos tanto con esta institución en su conjunto, como, en 
particular, con la Superintendencia de Servicios Financieros, cuando se trate de aspectos que tengan 
que ver con el seguimiento de la situación de las instituciones financieras, con intercambio de 
información y discusión acerca de cuáles son las mejores soluciones que se deberán tomar en cada 
caso. Por lo tanto, la propuesta también explicita la necesidad de generar formas explicitas de 
relaciones con el Banco Central del Uruguay, la Superintendencia de Servicios Financieros y la 
Corporación de Protección al Ahorro Bancario. 


Por ahora, lo que tenemos es el esqueleto del proyecto y nos vamos a detener en cuatro o 
cinco aspectos puntuales que creemos que son de mayor trascendencia. 


Primero queremos explicar un poco que es el Comité de Coordinación Macroeconómica. La 
idea que se maneja, esencialmente es que al institucionalizar o racionalizar las relaciones entre el 
Poder Ejecutivo y el Banco Central del Uruguay, entendemos que debe especificarse de una manera 
más clara qué responsabilidades tienen los organismos. Como hoy lo mencionamos, el marco 
constitucional genera situaciones muy difusas en cuanto a la asignación de responsabilidades y roles, 
sobre todo entre el Ministerio de Economía y Finanzas y el Banco Central del Uruguay. Lo que está 
planteado en la transparencia es que con la integración del Ministerio de Economía y Finanzas y del 
Banco Central del Uruguay se conforme un Comité de Coordinación que, además de intercambiar 
información y se dé una discusión, establezca el régimen cambiario general y la meta específica de 
estabilidad de precios a la que el Banco Central se compromete en un horizonte temporal determinado. 
Estos son los dos temas que hay que definir con respecto a dicho Comité, a los efectos de limitar sus 
responsabilidades, de manera que todos los aspectos instrumentales y operativos que van más allá de 
estos dos aspectos, queden claramente en la órbita de responsabilidad del Banco Central. En este 
caso se pueden plantear dos situaciones. Una tiene que ver con que el Ministerio de Economía y 
Finanzas y el Banco Central del Uruguay tengan una visión más o menos común y lleguen a un 
acuerdo sobre cuál debe ser el régimen cambiario general y la meta de estabilidad de precios, lo cual 
haría fácil el funcionamiento. Pero también la ley prevé situaciones que son las que generan realmente 
conflicto como, por ejemplo, no hay un acuerdo, o sea, cuando se explicita el conflicto de interés que 
puede tener un Ministerio de Economía y un Banco Central, cuando hay un conflicto en la visión sobre 
el régimen cambiario y, sobre todo, sobre los niveles de estabilidad de precios que se plantean obtener 
como objetivos. Entonces, en el proyecto se institucionaliza cómo operar en esos casos. La idea es 
que, a priori, prima la posición del Ministerio de Economía y Finanzas pero el Banco Central tiene la 
potestad de explicitar su discrepancia o su visión diferente sobre el tema e informar al Senado —que en 
última instancia fue el que otorgó las venias para la designación de los Directores- acerca de la 
situación de conflicto que existe, si entiende que la decisión de este Comité, impulsada por el Ministerio 
de Economía y Finanzas, lo induce a violentar el mandato legal que la Carta Orgánica le da al 
Directorio del Banco Central del Uruguay. En ese caso, obviamente al hacerlo explícito y el Senado 


tener conocimiento de la situación, se podrán desencadenar procesos que la Constitución prevé para 
tomar los correctivos o las mejoras que se estimen necesarias. 


SEÑOR ALFIE.- Quisiera saber cuáles son los mecanismos que prevé la Constitución. 


SEÑOR SUBSECRETARIO.- En este caso hay dos niveles de cosas posibles: uno, es que el Poder 
Ejecutivo pueda iniciar los mecanismos previstos en los artículos 197 y 198 de la Constitución de la 
República; y, otro, que el Senado tome conocimiento de una situación y, por ende, se pueda 
desencadenar una situación en donde este Cuerpo llame a responsabilidad política y, eventualmente, 
llegue a una censura al señor Ministro de Economía y Finanzas. 


SEÑOR MINISTRO.- Esto entraña una novedad, y es que el Senado, desde el comienzo de un posible 
litigio, pueda tener antecedentes a los efectos de ir formando opinión si es que tiene que poner en 
juego los artículos 197 y 198 de las Constitución de la República. Simplemente, se trata de un informe, 
de un antecedente. 


SEÑOR SUBSECRETARIO.- El equilibrio del asunto que es a lo que apunta el señor Senador Alfie- 
está en que, por un lado, se pueden activar los artículos 197 y 198 de la Constitución, pero el Senado 
ya tiene como antecedente la situación de conflicto. Además, toma conocimiento de eso, lo cual puede 
hacer decidir al Senado el inicio de un proceso de responsabilidad política. 


SEÑOR MINISTRO..- Por otra parte, este caso sólo se verificaría en circunstancias de que el Banco 
Central entienda que la posición del Ministerio de Economía y Finanzas está violentando su mandato y 
por eso —en caso de que así suceda- lo desea fundamentar ante el Senado. De todas maneras, como 
decía el señor Senador Abreu, se trata de un informe; es un antecedente. 


SEÑOR SUBSECRETARIO.- Ese es principalmente el papel que asignamos al Comité de 
Coordinación Macroeconómica, con el agregado —que también esta explícito en el artículo 3% propuesto 
de la Carta Orgánica, pero que no es necesariamente el artículo 3% del proyecto de ley- de que, en el 
marco del cumplimiento de las funciones primordiales del Banco -—estabilidad de precios y su 
regulación y evolución financiera- la selección de instrumentos, en la medida de lo posible, deba ser 
consistente con los aspectos más generales de la conducción y política económica vinculados al 
crecimiento y otros objetivos del desarrollo económico. 


Con respecto al punto concreto del Directorio del Banco Central del Uruguay, estamos 
planteando la desvinculación de la designación de los Directores del ciclo político electoral, la 
conveniencia —por diversas razones- de pasar a un Directorio de tres a cinco miembros por razones 
que después sus actuales miembros podrán fundamentar en cuanto a la necesidad de contar con más 
integrantes por las tareas que se le fueron acumulando a esa Institución, pero también por otros 
motivos que veremos más adelante. También se apunta a que tengan un mandato de ocho años y no 
de cinco, con un esquema de renovaciones parciales. Eso se logra con que el primer Directorio tenga 
plazos diferentes de manera que después todos renueven cada ocho años y, por tanto, cada dos o tres 
años ocurra la propio con dos o uno de sus integrantes. 


Por lo tanto, en este esquema se da, por un lado, la necesaria continuidad operativa al Banco 
Central del Uruguay. Actualmente, hay un corte abrupto entre la conformación “vieja y nueva” —dicho 
esto entre comillas- del Directorio del Banco Central del Uruguay que, obviamente, le quita ciertas 
continuidades que estos organismos necesitan. Además la posibilidad de dar esa continuidad se 
produce con estas renovaciones parciales de Directorio que hacen que, tal como está diseñado, en los 
cinco años de cada periodo de Gobierno, de todas maneras se van a estar nombrando tres o cuatro de 
sus cinco miembros, sólo que no necesariamente se hacen en el día uno del mandato. 


En el proyecto planteamos la conveniencia de incorporar la in- elegibilidad de aquellas 
personas que participaron en el proceso electoral a cargos electivos en la elección anterior. 


Otro elemento que sirve para lograr el equilibrio entre esa independencia y las relaciones 
políticas es que el nombramiento del Presidente del Banco Central lo pueda hacer el Presidente de la 


República de entre los cinco integrantes del Directorio del Banco Central. Esto contribuye a dar 
equilibrio, conjuntamente con la extensión de los plazos del Directorio y el hecho de hacer 
renovaciones parciales. 


Un aspecto que quisiéramos mostrar de manera más gráfica son los cambios internos en el 
Banco Central a la luz de la propuesta. Hoy por hoy, como decíamos, hay una separación y, en muchos 
casos, descoordinación entre las actividades de la Superintendencia de Instituciones de Intermediación 
Financiera —SIIF- la Superintendencia de Seguros, la Superintendencia de Protección al Ahorro 
Bancario y el Control y Regulación de AFAPs y Valores que, hasta no hace mucho tiempo, estaban 
separadas y se canalizaban —tal como figura en el cuadro- a través de la Gerencia General. Recién 
desde hace dos meses, AFAPs y Valores “cuelga” directamente del Directorio. Históricamente, el 
procedimiento ha sido de suma descoordinación de Organismos con diversa jerarquía dentro del Banco 
Central y que habían sido generadas aluvionalmente por distintas normas legales. A su vez, la parte de 
Política Económica de Operaciones está separada actualmente. 


El planteamiento en el proyecto de ley indica separar a la Corporación de Protección al 
Ahorro Bancario como una institucionalidad fuera del Banco Central y, dentro de éste, además de los 
aspectos administrativos y de auditoría que, obviamente, tienen vida propia, concentrar en dos bloques 
las dos funciones primordiales: por un lado, la concentración y centralización de la regulación financiera 
a través de la Superintendencia de Servicios Financieros, que se relaciona con el Directorio por medio 
de un Comité de Regulación y Supervisión donde el Directorio se informa, discute con la 
Superintendencia y le fija las pautas de acción y, por otro, la política económica y operaciones, que 
apunta a todo lo que tiene que ver con los temas de política monetaria y también se relaciona con el 
Directorio en el marco de un Comité de Política Monetaria más o menos en los términos en que 
actualmente existe. 


Ahora quisiera referirme a dos o tres aspectos que tienen que ver con un tema más nuevo 
que es el de los mecanismos de resolución de Bancos con problemas. Ahora estoy “saliendo” de lo que 
proponemos con respecto al Banco Central y yendo al esquema de la Corporación de Protección al 
Ahorro Bancario. ¿A qué le llamamos “mecanismos de resolución”? Básicamente, a la posibilidad de 
que haya un conjunto de procedimientos que puedan utilizarse en los casos en que haya Bancos 
insolventes, que pueden llegar a ser más eficientes que la liquidación lisa y llana de una institución 
financiera. 


Este conjunto de procedimientos tiene que estar reglado, previsto y determinado ex ante 
porque, en el medio de una situación crítica de una institución financiera, en general, se improvisa o se 
toman decisiones puntuales que no necesariamente se enmarcan en una visión bien diseñada. 
Además, estos mecanismos tienen que estar reglados y predeterminados porque el factor tiempo es 
relevante para minimizar costos y resolver de manera más eficiente las situaciones. En el pasado, 
muchas veces la solución que se daba a los Bancos con problemas era patear el problema para 
adelante y un Banco quebrado con el tiempo lo único que genera son más pérdidas. 


Está claro que todo esto parte de un diagnóstico y del hecho de que, como se decía 
antiguamente, no es lo mismo que cierre un banco a que cierre una panadería. La quiebra de un banco 
no solamente afecta a sus dueños y accionistas sino que también incide en la vida de los ahorristas, de 
los clientes y de los empleados porque se ingresa en un proceso de pérdida de valor general de la 
institución y de puestos de trabajo. También puede llegar a afectar a otras instituciones por medio del 
efecto contagio, puesto que el sistema financiero funciona en base a confianza, reputación y 
credibilidad. A su vez, dicha pérdida de credibilidad y de confianza puede afectar al asegurador de 
depósitos, en la medida de que en el proceso de seguro de depósitos, cuando estos se pagan, se le 
subrogan los derechos al asegurador de depósitos de los depositantes originales. En general, se 
produce un efecto amplificador, -sobre todo si el banco tiene ciertas dimensiones- que afecta al sistema 
de pagos de la economía y, por lo tanto, se realizan cortes en ese sistema que perturban el proceso de 
crédito y, en consecuencia, a la economía en su conjunto. 


En cuanto a la situación actual, en general nosotros hablamos de morgue o cementerio, en el 
sentido de que el Fondo de Garantía de Depósitos actual sólo puede estar pagando los depósitos 
asegurados, es decir, la indemnización, cuando hay suspensión de actividades o liquidación. En esos 


casos, podremos preguntarnos qué pasa con la “unidad productiva bancaria” y con respecto a esto 
podemos decir que si no hay un nuevo socio o dueño que capitalice o renueve la gestión, no hay una 
solución clara, puesto que el Fondo de Garantía de Depósitos no puede contribuir a enmendar el 
problema. Además, se necesita la aceptación o la aprobación de los procesos por parte de los 
propietarios anteriores, quienes empiezan a tener incentivos complejos en un marco de liquidación. Por 
su parte, en los casos de los bancos con capital negativo, cuando ya están quebrados, decididamente 
no hay forma de que alguien los compre, precisamente, por su valor negativo. 


Por lo tanto, lo que estamos proponiendo es que, además de poder operar como asegurador 
de depósitos en un proceso de liquidación -en aquellos casos en los que la misma es inevitable- este 
organismo tenga la posibilidad de explorar mecanismos previos a definir la liquidación lisa y llana, que 
pueden llegar a ser más eficientes. ¿Qué queremos decir cuando hablamos de mecanismos más 
eficientes? Nos estamos refiriendo a soluciones más rápidas y que eviten el proceso de destrucción de 
valor. Un ejemplo de ello sería facilitar procesos de venta, de fusión o de adquisición de la unidad 
bancaria por parte de otros bancos, de toda o parte de la misma. Quiere decir que tendrá que existir la 
posibilidad de separar el banco en partes, lo que implicaría un mecanismo de menor costo y más 
eficiente que la liquidación lisa y llana. Obviamente, todos queremos tener un sistema financiero 
saludable. 


En cuanto al esquema de minimización del uso de fondos del Fondo de Garantía de 
Depósitos, es obvio que el criterio es de minimizar el uso de los mismos y, para ello, puede resultar 
mucho más barato para dicho Fondo, facilitar un proceso de fusión y absorción que el propio proceso 
de liquidación. Además, al hacerse en plazos cortos, de forma rápida y con menor desvalorización, se 
minimizan las probabilidades de contagio y el costo social y del sistema que provoca un banco con 
problemas. 


Para esto es necesario dar poderes al asegurador de depósitos, en este caso a la COPAB, 
para aplicar recursos del Fondo, con el fin de viabilizar estos procedimientos de solución, tal como los 
denominamos en el proyecto de ley, siempre que la aplicación del Fondo sea menor a la que resultaría 
de tener que pagar la cobertura en caso de liquidación lisa y llana. Quiere decir que, en este sentido, 
se aplica la regla del mínimo costo; se da la posibilidad de optar por otros mecanismos, pero con una 
regla bien definida en cuanto a qué debe decidir si se emplean esos mecanismos o no. Además, estos 
procedimientos de solución implican poder separar o excluir a activos y pasivos del banco en 
problemas. 


Es decir que, de alguna manera, puedo separar el banco bueno del banco malo, contribuir 
con recursos del fondo para generar esas unidades de negocios y transferirlas a otras instituciones 
financieras. 


Entonces, ¿qué procedimientos prevemos en el proyecto de ley para que esto pueda actuar 
de esta manera? Si tenemos una institución con problemas y el Banco Central la declara en un proceso 
de resolución, se suspenden las actividades del banco, se desplazan autoridades y el asegurador de 
depósitos, o sea, la COPAB, se encarga de la intervención y tiene noventa días para buscar lo que 
llamamos un procedimiento de solución, que son los alternativos a la liquidación. Entonces, utiliza 
mecanismos de exclusión de activos y pasivos —como dijimos recién- hace otras cosas y así puede 
llegar a conformar —entre comillas- la parte buena del banco, a efectos de ser transferida antes de esos 
noventa días. Además, lo que no se transfiere va a un proceso de liquidación, que entendemos como 
una liquidación residual. Si en noventa días esto no se logra, la COPAB debe ir al esquema de 
liquidación, que incluye el pago de los depósitos asegurados por el Fondo de Garantía de Depósitos. 
Esos son los procedimientos previstos en el proyecto de ley a efectos de operar en casos de bancos 
insolventes. 


SEÑOR MINISTRO.- Si el señor Presidente está de acuerdo, podríamos pasar ahora a la ronda de 
intercambios, consultas y comentarios que entiendan pertinentes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A efectos de tener la información completa, por Secretaría se van a distribuir 
las diapositivas a todos los miembros de la Comisión y se propone que se incorporen al final del acta. 


SEÑOR COURIEL.- Considero muy buena la presentación del equipo económico integrado por el 
Directorio del Banco Central. Creo que se trata de un proyecto de ley extremadamente importante, en 
el cual, en lo personal, siento que vamos a tener que trabajar y profundizar mucho y, probablemente, 
en mi opinión, habría que hacer algunas modificaciones. De ninguna manera niego que mi punto de 
vista esté influido por cuarenta años de un pensamiento que uno viene manteniendo a lo largo de su 
vida y es que en materia de políticas monetarias, cambiarias y de corto plazo, siempre hay alternativas 
y no un pensamiento único. Entonces, desde ese punto de vista me siento también implicado en el 
sentido de que no soy neutral frente a esta solución. 


Entiendo, políticamente, que cuando accede un nuevo gobierno tiene la posibilidad de llevar 
adelante determinadas políticas de corto plazo con ciertos objetivos y prioridades, que pueden ser 
exactamente igual a una continuidad o pueden no serlo. Por lo tanto, hay que darle la chance a ese 
nuevo Partido que accede al gobierno, para que tenga la posibilidad, si entiende que tiene que haber 
modificaciones, de incorporarlas. Por ello, creo que el Directorio del Banco Central, de alguna manera, 
tendría que ser designado por la nueva instancia de gobierno, así como es en la actualidad, para darle 
la chance de que la mayoría del Directorio esté conforme o de acuerdo a la designación que está 
haciendo el nuevo gobierno. 


Desde ese punto de vista, me inquieta mucho en la propuesta que haya un Directorio ya 
instalado y que al acceder un nuevo Gobierno aquél pueda cambiar sólo en determinado tiempo; y que 
únicamente pueda cambiar al Presidente dentro de los cinco ya designados. Sé que hay una tendencia 
de esta naturaleza y creo que este tema es extremadamente discutible, así como también lo es la 
propuesta del Poder Ejecutivo y lo que yo pienso al respecto. Aclaro que he hecho un esfuerzo en 
cuanto a ponerme al día sobre este tema de la autonomía leyendo una cantidad de documentos 
nuevos, pero en lo personal creo que la designación del Directorio del Banco Central no debería estar 
desvinculada de la acción electoral sino mantenida. 


En un momento determinado se pasó de cinco a tres miembros, ya que se pensó que eran 
demasiados los Directores del Banco Central. Esta nueva Administración siente que, probablemente, 
tres sean muy poco. Entonces, me gustaría escuchar comentarios sobre esto. 


Por otra parte, se plantea el tema de los objetivos. Es cierto que en estos objetivos también 
hay puntos de vista disímiles. Hay mucha literatura al respecto y hay autores que no tienen nada que 
ver en su pensamiento y que coinciden o no con la existencia de una política única. Friedman, por un 
lado, y Stiglitz, por el otro, creen que podría haber alternativas y que no sería bueno que el Banco 
Central sólo se dedicase a la estabilización de precios. Asimismo, hay múltiples documentos sobre el 
vínculo entre la autonomía del Banco Central y la baja de la inflación, sobre lo cual también hay puntos 
de vista distintos. Creo que la política monetaria y cambiaria tiene que ver no sólo con la estabilización 
de precios, sino con el crecimiento y el empleo. 


Desde mi punto de vista, pienso que sería muy importante conseguir una compatibilización, 
aunque sé que esto no es fácil en la vida. Me gustaría que quedara establecido en los fines del Banco 
Central aquellos ítems que tienen prioridades similares, como ser la estabilización de precios, el 
crecimiento y el empleo. Sé que la tendencia que viene de Europa es ésa, la del Bundesbank, la del 
Banco Central Europeo. La Reserva Federal tiene autonomía, pero muchas veces dice que sube la 
tasa de interés porque tiene temor a la inflación; o la baja porque tiene temor al aumento del 
desempleo. De manera que, desde ese punto de vista, también siento que tengo diferencias con los 
fines primordiales. 


En cuanto a este primer aspecto, en materia de controversias —ojalá no las haya y tal vez si 
no existiese la permanencia de ocho años de un Directorio no tendría por qué haberlas- a veces hay 
leyes que definen una autonomía total del Banco Central, pero esto depende de la personalidad del 
banco, aunque en ocasiones no tienen autonomía y sí mucha personalidad. Probablemente a Brasil en 
este momento le está pasando eso; el Parlamento brasileño negó la autonomía pero Meireles es muy 
fuerte. Entonces, depende también de las personalidades. Lo que sí evitaría —esto lo digo por la 
experiencia personal de 16 años como legislador- es que las controversias que se puedan dar entre el 
Poder Ejecutivo y el Banco Central lleguen al Senado. Pienso que es mucho más conveniente —uno 
siempre es partidario, en democracia, de la transparencia- que algunos temas no aparezcan en la 


discusión pública. Quisiera dar un ejemplo que me atañe en lo personal. En un momento de crisis 
financiera, en julio de 2002, la bancada de Senadores me pidió que le hiciera una interpelación al 
Ministro Bensión. Yo puse una condición para ello y fue que algunos aspectos financieros no los iba a 
poner sobre la mesa. Y no lo iba a hacer porque temía que una discusión sobre algunos aspectos 
financieros multiplicase los retiros de depósitos y las fugas de capitales que ya se estaban dando. 


Con respecto a la materia de política cambiaria, también creo que no es conveniente llevar a 
cabo una discusión pública en el Senado, porque ello podría generar procesos especulativos. Uno 
tiene la sensación de que en el Senado pueden haber personas muy dignas y buenas, pero cuando 
aparecen los intereses políticos, estos hacen que algunas discusiones, que podrían tener un 
determinado nivel, se den de tal manera que afecten la posibilidad de funcionamiento del sistema 
financiero, así como a esta instancia. Honestamente, no me gusta que se plantee esta situación en el 
Senado de la República. 


Por otra parte, y con relación a las inelegibilidades que aparecen para los Directores, creo 
que ello apunta al señor Senador Alfie, por cuanto considero que no tiene nada de particular que 
alguien que sea candidato a Diputado o a Senador pueda también ser Director del Banco Central del 
Uruguay. No me había dado cuenta de ello. 


A continuación, quisiera realizar algunas preguntas porque cuando en alguna oportunidad el 
señor Presidente del Banco Central del Uruguay compareció ante esta Comisión de Hacienda, expresó 
que cuando llegó a la Institución, sintió que se encontró con el London París. Pregunto si el London 
París todavía existe, porque honestamente no lo sé. 


SEÑOR ABREU.- ¿Qué quiso decir, señor Senador? 


SEÑOR COURIEL.- El London París tiene control de seguros, de AFAPs, de valores, de instituciones 
financieras y de liquidación de bancos. Allí se mezcló todo. 


Recuerdo que cuando llevamos adelante la ley de diciembre de 2002, lo que nuestro 
movimiento político exigió fue el seguro de depósitos. La verdad es que cuando en ese momento nos 
reunimos en la Comisión, no teníamos certeza sobre dónde tenía que estar el seguro de depósitos. 
Entonces, como estábamos urgidos, se lo adjudicamos al Banco Central del Uruguay, pero de ninguna 
manera ello significaba que cada uno de los miembros estuviera convencido de ello. Me parece que 
sería tradición dejar fuera de la órbita de la Institución lo relativo a la liquidación de bancos y el seguro 
de depósitos, pero me gustaría conocer qué sucede a nivel del Derecho Comparado a este respecto, 
porque no lo sé. 


Ahora bien; continuando con el tema del seguro de depósitos -y a la luz de lo que avanzamos 
en diciembre de 2002 y de lo que buscábamos resolver en torno a los depositantes de los ex Banco 
Montevideo, Comercial y La Caja Obrera- me gustaría saber si no es muy bajo el monto de U$S 5.000. 
Sé que esto tiene costos y problemas con el sistema bancario, pero realmente siento  —reitero, a la luz 
de lo que soñábamos en diciembre de 2002- que la cifra de U$S 5.000 es muy baja. 


La última pregunta que deseo formular tiene que ver con el London París. Tengo la sensación 
que este tema se lo quiere resolver con una centralización de la Superintendencia, esto es, poner a un 
Superintendente básico del cual dependan los seguros, los valores, las AFAPs y la intermediación 
financiera. Me gustaría conocer qué ocurre en el Derecho Comparado, en otros países, a efectos de 
tener una idea. Concretamente, quisiera saber, porque honestamente no lo sé, si todo eso tiene que 
seguir estando dentro de la órbita del Banco Central del Uruguay, cuál es el por qué de la 
centralización y cuáles son sus ventajas. 


SEÑOR MINISTRO.- Consulto a la Mesa cuál es el método a seguir con respecto a las preguntas que 
fueron formuladas. 


SEÑOR COURIEL.- El que decidan los invitados. 


SEÑOR MINISTRO.- Reitero nuevamente la consulta a la Mesa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Está la posibilidad de dar respuesta a cada una de las preguntas a medida 
que ellas son planteadas, o de hacerlo al final. 


SEÑOR MINISTRO..- Tal vez sea mejor responder cada una de las preguntas o comentarios que fueron 
realizados. 


De aceptarse este criterio, voy a realizar algunos comentarios muy breves de lo que me 
gustaría que también participaran el señor Subsecretario del Ministerio de Economía y Finanzas, así 
como el señor Presidente del Banco Central del Uruguay, a efectos de agregar algunos de los 
elementos que fueron planteados por el señor Senador Couriel. 


En primer lugar, quiero decir que estamos totalmente de acuerdo en el hecho de que aquí lo 
importante es promover el debate de ideas y no partir de un pensamiento único. Jamás se nos hubiera 
pasado por la cabeza tal cosa. Somos enemigos acérrimos de la creencia de que existe una sola 
manera para hacer las cosas. Es por esa razón que este proyecto de ley incluye un ámbito para discutir 
cuestiones de política económica entre el Ministerio de Economía y Finanzas y el Banco Central del 
Uruguay, aspecto que antes no existía. Hasta ahora eso ha venido ocurriendo de hecho porque así lo 
hemos hecho. 


Seguramente, los Gobiernos anteriores también lo han hecho, pero sin tener una 
institucionalización o un ámbito que esté conectado, precisamente, desde un punto de vista 
institucional, no sólo con el Poder Ejecutivo, sino también con el Parlamento -por supuesto- a la luz de 
las normas en vigencia. Pero, como se trata de un Comité de Coordinación de Política Económica para 
discutir, por supuesto que allí van a estar pesando permanentemente los problemas de crecimiento y 
empleo. A nadie se le podría ocurrir otra cosa, porque la conducción económica tiene que tomar en 
cuenta los aspectos medulares de la política económica como, por ejemplo, los mencionados en los 
comentarios del señor Senador Couriel. 


Una vez más, a la luz de las normas en vigencia, quiero recordar a los señores Senadores 
que el Banco Central del Uruguay es una institución muy peculiar, porque si bien es un Ente Autónomo 
como hay otros en el país- refiere a aspectos especialmente complejos de la política económica, 
como lo son los temas monetarios; quizás —sin lugar a ninguna duda- de los de más compleja 
instrumentación en la práctica. Por ese motivo, es una institución que requiere especiales condiciones 
de solvencia, lo cual debe estar en equilibrio con la capacidad de conducción y de gestión. A este 
respecto, creo que nuestro país ha tenido experiencias muy malas en esta historia del Banco Central 
que va desde 1967 en adelante. También ha habido de las buenas, pero lo cierto es que ha tenido — 
vuelvo a decir- experiencias muy malas, entre otras cosas, por no disponer de mecanismos que 
aseguren ese equilibrio que mencionamos. Esto frecuentemente exige la desvinculación de la peripecia 
político-partidaria y electoral; y, diría, mucho más político-sectorial y electoral. A nuestro juicio, la 
propuesta que estamos haciendo equilibra esos dos elementos. Precisamente, con mecanismos de 
rotación parcial se permite que se equilibre la continuidad con la renovación, pero asegurando la 
vigencia de la capacidad de solvencia. 


Obviamente, la figura del London París utilizada por el Presidente del Banco Central fue 
empleada para aludir a lo que es una tienda de departamentos, en donde el primer piso se dedica a 
cierta especialidad, el segundo a otra y así sucesivamente. Eso es lo que tenemos que corregir. No 
duden que, desde el punto de vista del Derecho Comparado, todos los Bancos Centrales que están 
conducidos con un criterio moderno, ya no tienen una tienda de departamentos, sino que van a una 
concentración de funciones y, al mismo tiempo, a una importante especialización. 


Cuando el Presidente del Banco Central aporte algunos elementos adicionales, seguramente 
vamos a poder percibir con mayor detalle esta propuesta. 


En lo que tiene que ver con el seguro de depósitos afuera, ésta no es una buena manera de 
analizar el tema. Lo que estamos proponiendo no es sacar el seguro de depósitos, sino crear la 


Corporación de Protección del Ahorro Bancario, que tiene funciones mucho más trascendentes que las 
de aquel aunque, por supuesto, lo incluye. Como decía, tiene funciones mucho más trascendentes -a 
las cuales, por esa misma razón, dedicamos un poco más de tiempo en la exposición- que son los 
mecanismos de resolución de Bancos, que nuestro país nunca ha tenido 


Creo que el sistema financiero del Uruguay está avanzando notoriamente. Es más, la 
institución que claramente ha estado en dificultades en los últimos tiempos no generó contagio en el 
resto del sistema porque fue tratada —-como una especie de adelanto de esta propuesta- con criterios 
que lo evitaron. Obviamente, a esto también contribuyó el resto del sistema financiero. Pero si 
institucionalizamos una situación de esa naturaleza, deberemos tener mucho más que un seguro de 
depósitos. Sin ninguna duda, tiene que estar afuera, además, por una razón de oposición de intereses. 
Si continuáramos con la Corporación de Protección del Ahorro Bancario, con los nuevos fines que le 
estamos atribuyendo, el hecho de dejarla dentro del Banco Central sería un grave error, porque 
tendríamos una mezcla de intereses y de aspiraciones que terminaría por dificultar toda la función que 
le estamos dando. 


Solicito autorización a la Presidencia para que a continuación puedan hacer uso de la 
palabra el señor Subsecretario de Economía y Finanzas y el señor Presidente del Banco Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tiene la palabra el señor Subsecretario. 


SEÑOR SUBSECRETARIO.- En general, compartimos los focos de preocupación que planteaba el 
señor Senador Couriel. Si este fuera un proyecto de ley pensado como para que el Uruguay tenga un 
Bundesbank o una Reserva Federal, probablemente también enfatizaríamos en ellos. Pero esta 
iniciativa no pretende la creación de un Bundesbank ni de una Reserva Federal; la figura planteada en 
este proyecto de ley no es la misma que algunos paradigmas sobre lo que debe ser la independencia o 
la autonomía de un Banco Central. 


También coincidimos con el hecho de que un nuevo Gobierno, con nuevas orientaciones, tiene 
todo el derecho del mundo, y la obligación desde el punto de vista político, de desarrollar las políticas 
que entienda necesarias en las áreas financiera, monetaria y demás. Cuando hacíamos referencia a la 
necesaria continuidad, hablábamos de una continuidad institucional y no de políticas. Pensamos que el 
ámbito del Comité de Coordinación Macroeconómica es que el delimita el grado de continuidad o 
ruptura con las políticas y no debe ser el Directorio del Banco Central el que defina la política en ese 
sentido. Justamente, como se especifica algo que hasta hoy estaba difuso —que es, quién define estas 
cosas- como se especifica que es ese Comité de Coordinación Macroeconómica el que determina el 
marco global para la política monetario cambiaria y los objetivos de estabilidad de precios, ése es el 
ámbito que va a garantizar que un nuevo Gobierno con una nueva orientación pueda inducir el 
desarrollo de nuevas políticas. Además, por como está planteado, en este ámbito tiene preponderancia 
el Ministerio de Economía y Finanzas en caso de conflicto. 


Por lo tanto, la preocupación del señor Senador Couriel está muy bien fundada y creemos que 
en el marco de este proyecto de ley la estamos resolviendo al ubicar a este Comité de Coordinación 
Macroeconómica como el responsable de esa definición. Dentro de este marco, el Directorio del Banco 
Central no tiene esa responsabilidad en sí mismo; participa de este Comité, pero no tiene el cometido 
de definir las políticas en ese sentido. 


Lo mismo quiero decir con respecto al tema de las relaciones con la política económica en 
general. Esto tampoco es el Bundesbank, que tiene un único objetivo y es capaz de darse contra la 
pared por ese único objetivo. 


Aquí están planteados los objetivos primordiales —porque a las instituciones hay que darles 
objetivos relativamente precisos- pero, en el propio artículo de asignación de funciones, se agrega que, 
sin descuidar dichas finalidades primordiales, el Banco deberá apoyar la política económica cuya 
fijación y dirección compete al Poder Ejecutivo con el fin de contribuir a lograr altos niveles de empleo y 
de crecimiento y desarrollo sostenibles. 


O sea que, si bien está claro que se especifican como fines primordiales la regulación 
financiera y la estabilidad de precios, también está planteado como bien decía el señor Senador 
Couriel- que aquí no hay políticas únicas ni una sola forma de hacer las cosas y, por lo tanto, lo que 
estamos proponiendo es que sin descuidar ese mandato legal -que tiene que ver con sus funciones 
primordiales- también debe, en ese marco, contribuir a los objetivos generales de política económica 
que se definen a nivel de gobierno. 


Creemos que estas dos cosas, es decir, los roles del Comité de Coordinación y la 
especificación de funciones en estos términos, garantizan el hecho de que todo cambio de gobierno le 
va a poder imprimir, a toda esta actividad de políticas económicas, el signo y la orientación que 
entienda convenientes y, sobre todo, en la relación entre lo que hace el Banco Central y la política 
económica general. 


Esto permite, de alguna manera, aislar más los roles del Directorio del Banco Central y, por lo 
tanto, nos hace plantear con mucha más tranquilidad, si se quiere, que este Directorio deba tener un 
componente que le dé continuidad institucional, en donde primen los aspectos profesionales, técnicos, 
etcétera. 


Por otra parte, quería referirme a un punto adicional sobre el tema del informe al Senado en 
caso de eventual conflicto. 


Informalmente -en los gobiernos anteriores- opera una lógica de equipo económico, en donde 
participa el Ministerio de Economía y Finanzas y, eventualmente y en función de los temas, la Oficina 
de Planeamiento y Presupuesto o el Banco Central. Si uno pensara que siempre todo el mundo se 
pone de acuerdo, de alguna manera, este Comité de Coordinación, en ciertos aspectos, sería como la 
institucionalización de algo que, en los hechos, opera frecuentemente. El punto es cuando no hay 
acuerdo, o sea, ¿qué puede pasar cuando realmente el Banco Central sienta que la posición del 
Ministerio —que va a ser la que prime en el Comité- lo induce a violentar la ley y, por lo tanto, su 
mandato legal? Esto no debe pensarse sólo con respecto al tema de la política monetaria, sino también 
en cuanto a las decisiones en relación al sistema financiero. Muchas decisiones que se debieron tomar 
en el pasado por parte del Banco Central no se tomaron y esto se amparaba en el hecho de que el 
tema estaba en conocimiento del Presidente, del Ministro, etcétera, y a fin de cuentas no sabíamos 
quién era el que tenía que tomar las decisiones. Además, probablemente hubiera posiciones diversas 
sobre lo que había que hacer al respecto. Aquí es muy claro que es necesario que se institucionalice lo 
que hay que hacer en caso de un conflicto en el que el Banco Central entienda que se lo está 
induciendo a violar su mandato legal. Esto que razonamos para el Banco Central puede pensarse para 
cualquier Ente Autónomo o para cualquier otro organismo. 


Entonces, no es que al Senado se llegue con la discusión sobre la política monetaria o con 
datos financieros concretos -creo que se hizo muy bien en manifestar que hay que actuar con 
responsabilidad y en poner el ejemplo del año 2002, cuando se procedió de esa forma- sino que aquí 
estamos hablando de una definición que es más general -porque este Comité sólo define aspectos 
muy generales: el régimen cambiario general y el objetivo de inflación- y de que, en ese marco, el 
Banco Central va a hacer un informe al Senado sólo si entiende, repito, que se lo está induciendo a 
violar su mandato legal. 


El de la candidatura es un tema abierto, obviamente. 


Sobre el tema de los depósitos, quiero decir que creo que es bastante claro que hay un 
conflicto de objetivos a la hora de decidir ciertas cosas -por ejemplo, cuándo se debe cerrar o no una 
institución financiera- en un organismo que es responsable de la regulación global del sistema, que 
puede operar como prestamista de última instancia y que, además, debiera operar como asegurador 
de depósitos. Hay un conflicto de objetivos que debe explicitarse. Por eso es que vemos como 
relevante que el responsable del asegurador de depósitos y de definir mecanismos de resolución 
bancaria, no sea la misma persona que la que opera a nivel de la regulación financiera, de la función 
de prestamista en última instancia y de la política monetaria. 


Conceptualmente creo que es bastante claro que estos ámbitos deben estar separados. 


Con respecto a si la supervisión y la regulación también deben estar separadas de la política 
monetaria y de las funciones bancocentralistas más típicas, consideramos que es un tema de mayor 
discusión y debate. Hay elementos conceptuales que van en una y otra dirección, pero aquí ha primado 
la lógica de mantener la supervisión en el Banco Central, esencialmente por una consideración de 
fortaleza institucional. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Qué pasa en el Derecho Comparado con este tema? 


SEÑOR SUBSECRETARIO.- En materia de seguro de depósitos, en términos de separación de los 
Bancos Centrales, la inmensa mayoría de los países opta por cabezas separadas en ese sentido. Con 
respecto a la regulación financiera, hay de todo. En unos casos se la incluye dentro, en otros países se 
la coloca fuera e, incluso, hay naciones en las que algunas cosas están dentro y otras fuera de la órbita 
del Banco Central. Sí hay una tendencia a la centralización, en la medida de controlar y regular con 
una lógica más centralizada de conglomerado, pero la ubicación institucional es muy variada a nivel 
internacional. 


Quiero señalar un último punto que tiene que ver con el grado de cobertura de los depósitos 
que el señor Senador planteaba y que, en dólares son U$S 5.000 y, en moneda nacional, 
aproximadamente el triple de esa suma. Ese es un elemento que está definido a nivel de 
reglamentación y no de ley. Obviamente, aquí hay también un tema de capacidades financieras; se 
podría aumentar arbitrariamente la cobertura de depósitos pero, naturalmente, ese seguro sería 
proporcionalmente más costoso para el funcionamiento del sistema. Es decir que, una mayor 
cobertura, implicaría una sensible elevación de los niveles de las primas de seguros que las 
instituciones deben pagar. En su momento, nosotros entendimos que estos eran montos equilibrados, 
pero se podrá discutir a nivel reglamentario si hay que multiplicar los valores de cobertura, teniendo en 
cuenta que ello implicaría también aumentar los costos y, por consiguiente, las primas de seguros que 
las instituciones financieras —y en última instancia, los ahorristas- abonan al seguro de depósitos. 


SEÑOR MINISTRO.- Quisiera hacer un par de comentarios antes de ceder la palabra al Presidente 
Cancela. 


Sobre este último punto, quiero decir que el país está haciendo sus primeras experiencias en 
materia de seguro de depósitos y, por lo tanto, esta primera propuesta -que no es definitiva, ni mucho 
menos- en materia de cobertura, podrá irse modificando en la medida en que todo el sistema vaya 
adquiriendo solidez y sostenibilidad. En tal sentido, comenzamos con una propuesta cautelosa que, 
además, está en línea con nuestra intención de desdolarizar progresivamente la economía uruguaya. 
Como se acaba de apreciar por las palabras del Subsecretario, la cobertura en moneda nacional 
triplica la que se realiza en moneda extranjera. 


Por otro lado, quiero volver a poner énfasis en el contenido del artículo 1? de esta propuesta 
que, a su vez, sustituye artículos de la Carta Orgánica original del Banco Central. Es cierto que se 
definen finalidades primordiales respecto de las cuales el Banco Central puede sentir que debe 
informar al Senado. Pero también es cierto —y pido por favor a todos que lo tengan en cuenta- que acá 
se establece un mandato para el Banco Central. En el artículo 1% se dice que el Banco Central “deberá” 
apoyar la política económica cuya fijación y dirección compete al Poder Ejecutivo, con el fin de 
contribuir a lograr altos niveles de empleo y de crecimiento y desarrollo sostenibles. Esto es mandato 
legal, y no está en la Carta Orgánica actual del Banco Central. En consecuencia, reitero, les pido que 
tengan especialmente en cuenta la fuerza que tiene este mandato. 


SEÑOR CANCELA.- Voy a tratar de concentrar mi exposición en algunos aspectos que quiero 
subrayar, ya que la intervención del economista Bergara se refirió a todos los puntos planteados por el 
señor Senador Couriel. 


En primer lugar, quiero destacar lo que acaba de manifestar el señor Ministro en el sentido de 
que el Directorio actual del Banco Central entiende que su finalidad, al producir un bien público como la 


política monetaria, está en relación con un objetivo específico que es el de contribuir a asegurar una 
estabilidad de precios. Me refiero a la estabilidad de precios a largo plazo, no en el mes a mes o en la 
inflación de corto plazo, sino en la trayectoria de largo plazo de la inflación. Reitero, si bien ese es el 
mandato que debemos seguir y consideramos que un instrumento -aludiendo a Tinbergen- tiene que 
estar orientado a un solo objetivo, más allá de que ese objetivo en sí mismo se obtenga con la 
aplicación de diversos instrumentos, también debe estar coordinado con los demás elementos de la 
política macroeconómica en la medida en que produce efectos laterales que pueden afectar 
negativamente otros fines mayores de la política económica. Cuando digo fines mayores, me refiero 
específicamente a lo que dice el propio artículo 3% en la redacción dada por este proyecto -que acaba 
de leer el economista Bergara y subrayar el señor Ministro- que expresa que sólo tiene sentido hacer 
política monetaria con el fin de lograr estabilidad de precios a largo plazo si eso contribuye a generar 
condiciones de crecimiento sostenible y niveles lo más cercanos posibles al pleno empleo. De lo 
contrario, estaríamos privilegiando el instrumento, al fin en sí mismo. 


En ese sentido, lo que se trata de hacer con la continuidad institucional que marcaba el señor 
Subsecretario Bergara es darle un ancla institucional a la política económica en la medida en que el 
Banco Central tiene el mandato, el compromiso —y es responsable políticamente por ello- de mantener 
las condiciones de equilibrio en el mercado monetario de modo de evitar las situaciones de 
desestabilización que se han producido en el pasado por el manejo oportunista y cortoplacista de una 
política que si bien se identifica como tal —porque tiene efectos en el corto plazo- creemos debe 
marcar anclas de estabilidad en el largo plazo en materia de referencia institucional. 


Con respecto a la pregunta del señor Senador Couriel acerca de por qué se integraría el 
Directorio con 5 miembros y qué ventajas le vemos a eso, quiero decir lo siguiente. La reducción de 5 a 
3 miembros se produjo en el año 1973, cuando se instaló el Gobierno de facto en el país y 
prácticamente redujo todos los Directorios de los entes autónomos a ese número. Luego de la 
restauración democrática, algunos retornaron a su integración original de 5 miembros y, otros, como el 
Banco Central, quedaron con 3 miembros, lo que se ratificó en la Carta Orgánica del año 1995. Pienso 
que un Banco Central que sólo hace política monetaria podría funcionar con 3 miembros en su 
Directorio, aunque esto no es lo usual a nivel mundial. Si observamos la legislación comparada 
podemos ver que los Directorios están integrados como mínimo con 5 miembros hasta un máximo de 
15 miembros. En el caso puntual de la República Argentina, su Directorio está integrado por 10 
miembros, lo que llama la atención por tratarse de un número par. En lo que respecta a nuestra 
Constitución, sólo pueden integrarlo 3 o 5 miembros, no pueden ser 2, 4 u 8. 


¿Por qué nosotros optamos por cinco miembros? Porque, por un lado, decidimos que el 
proyecto de ley mantuviera dentro del Banco Central la Supervisión, por el tema de la fortaleza y la 
solidez institucional que mencionaba el Subsecretario Bergara, ya que creemos que necesita 
construirla a los efectos de que pueda operar con criterios fundamentalmente técnicos y, por otro, 
también debe estar vinculado a lo que es la política financiera general, donde también se incluye la 
política monetaria. 


En este diseño institucional estamos previendo la existencia de comités —que ya fueron 
mencionados- lo cual implicará que algunos de los Directores que integran el Banco Central del 
Uruguay se especialicen, fundamentalmente, en las políticas monetarias y todo lo que esté 
relacionado con ellas, mientras que otros se especializarán en la parte de regulación y Supervisión, sin 
perjuicio de que, en definitiva, el Directorio compuesto por cinco miembros, mantenga la capacidad de 
decisión sobre todos los asuntos que le competen. Se está buscando la concentración en la 
Supervisión para operar en una lógica de conglomerado, más aún teniendo en cuenta un mercado 
como el uruguayo que tiene muy pocas instituciones en cada uno de los mercados. Además, en 
general se da una relación de vínculo económico entre ellos. Asimismo, si uno ve las administradoras 
de fondos de pensión, todas son propiedad, parcial o totalmente de algún Banco y, en muchos casos 
pasa lo mismo con el vínculo que existe con las compañías de seguros. Insisto que los mercados cada 
vez están más vinculados por la vía del desarrollo de los instrumentos derivados y por la influencia que 
ejercen la evolución de un mercado con la de otro. Desde este punto de vista y tal como lo expresó el 
señor Subsecretario, podemos encontrar varias soluciones en la legislación comparada. Por ejemplo 
en el Reino Unido existe un Banco de Inglaterra, pero también se encuentra un “F6” —un “afuera”- una 
agencia de supervisión de servicios financieros y las dos coordinan con el Tesoro, o sea, con lo que 
vendría a ser el Ministerio de Economía y Finanzas. Es decir que se forma un trípode con las 


autonomías respectivas para el cumplimento de sus mandatos y cada uno opera separadamente. En 
Estados Unidos se da una situación similar. Con respecto a Argentina, encontramos que la 
Superintendencia de Bancos está dentro del Banco Central, pero la de seguros está afuera. Insisto en 
que encontramos soluciones de todo tipo y no hay una asociación entre un funcionamiento del sistema 
financiero y la solución institucional dada. Digo esto porque hay unificadas y dentro del Banco Central 
que funcionan bien y otras que funcionan mal y lo mismo sucede con las desconcentradas o 
descentralizadas y fuera del Banco Central. Entonces, creemos que dadas las dimensiones del 
Uruguay, del sistema financiero y las economías de escala que produce el mantener la Supervisión 
dentro del Banco Central -en razón del uso de recursos y las externalidades que se producen de un 
lado y del otro- son mayores que los posibles conflictos de objetivos que también se pueden producir 
entre la Supervisión y la política monetaria y pensamos que en el proyecto de ley tratan de ser 
resueltos de forma precisa. 


Finalmente señalo que con la COPAB sucede lo mismo. Por ejemplo, en México existe el 
Instituto de Protección del Ahorro Bancario como una institución separada. Asimismo, en Estados 
Unidos existen varios esquemas, según el Banco de que se trate. Incluso en algún caso se da que se 
haga cargo la Reserva Federal. También cuentan con un Fondo de Garantía de Depósitos —-FDC- para 
la mayor parte de los Bancos, así como también otros esquemas para las instituciones que se podrían 
asemejar a las cooperativas de créditos o las instituciones de ahorro y préstamos. 


Entonces, la experiencia comparada muestra que predomina la solución de separación del 
Fondo de Garantía de Depósitos unido a los procesos de resolución de los Bancos que se incorporan 
en la iniciativa. 


Finalmente, quiero hacer un comentario sobre la cobertura del Fondo de Garantía. 
Probablemente podamos llegar a tener en algún momento un fondo de garantía que cubra, como en 
Estados Unidos, hasta U$S 100.000 pero, si se quiere llegar rápido, ello implicará que se establezcan 
primas muy altas o, de lo contrario, se deberá constituir un fondo -por la vía de aportes de prima y por 
no tener que atender soluciones- que sea capaz de hacer frente a los riesgos de una institución en 
particular. 


En lo personal, me gustaría terminar por acá mi exposición así podemos escuchar otros 
comentarios. 


SEÑOR ABREU..- En primer lugar, quiero agradecer la presencia del equipo económico —esto es, del 
Ministerio de Economía y Finanzas y del Banco Central del Uruguay- y, además, la posibilidad de 
habernos facilitado el análisis del proyecto con una exposición gráfica que, vuelvo a insistir, es una 
metodología muy útil porque nos ayuda a reflexionar, a pensar y a trabajar en conjunto. 


En segundo término, voy a hacer tres preguntas. Si bien hemos abordado el proyecto de ley 
desde distintas áreas, creo que este no es el momento de discutir los temas y, menos aún, de emitir 
opiniones que puedan tener naturaleza definitiva cuando, en realidad, estamos acá tratando de formar 
opinión y de recibir información para luego tomar una mejor decisión política y jurídica -es decir, no sólo 
política sino también de técnica legislativa- a los efectos de atender las especificidades y los 
requerimientos concretos de este proyecto de ley. 


La primera pregunta está referida al aspecto jurídico. El artículo 196 de la Constitución de la 
República, dice: “Habrá un Banco Central de la República, que estará organizado como Ente Autónomo 
y tendrá los cometidos y atribuciones que determine la ley aprobada con el voto de la mayoría absoluta 
del total de componentes de cada Cámara”. Dentro de la teoría del Derecho Comparado se sabe lo que 
es el Ente Autónomo, los distintos grados de descentralización y, asimismo, de desconcentración que 
puedan tener algunos organismos dentro del Estado. La visión tradicional del Ente Autónomo planteada 
en la propia Constitución de la República -que, además, da la categoría al propio Banco de Previsión 
Social, al que también determina y designa como Ente Autónomo- supone no sólo una naturaleza 
jurídica específica, sino también ciertas competencias que hacen a su esencia y a su definición 
conceptual como instituto de carácter jurídico. 


La pregunta es de qué manera la decisión política es ir disminuyendo las características 
naturales de un Ente Autónomo, porque en este caso muchas resoluciones que se tomen van a 
cambiar en forma concreta. Mi pregunta es simplemente para aclarar, no para empezar a intercambiar 
ideas y discutir estos temas. Recién el señor Ministro de Economía y Finanzas refería al artículo 1*, al 
que se cambia naturalmente su redacción. El texto del artículo 1% del Banco Central, dice que, en el 
ejercicio de estas finalidades, el Banco procurará la coordinación con la dirección de la política 
económica que compete al Poder Ejecutivo. En la nueva redacción, se dice que sin descuidar dichas 
finalidades primordiales el Banco deberá apoyar la política económica, cuya fijación y dirección 
compete al Poder Ejecutivo, con el fin de contribuir —acá es bueno agregar este tema- a lograr altos 
niveles de empleo, crecimiento y desarrollo sostenibles. Es decir que con el cambio de la palabra 
“coordinación” por la expresión “deberá apoyar” se comienza a proyectar, desde el punto de vista de 
las decisiones —la pregunta es por qué se proyecta al nivel de autonomía de carácter funcional y 
político- una disminución de la autonomía y se ingresa en una naturaleza jurídica distinta, que puede 
ser de descentralización, de desconcentración o como se quiera calificar, pero que supone una 
separación del concepto inicial de autonomía desde el punto de vista constitucional. Dejo planteada la 
pregunta para que después, con el tiempo de la discusión y hasta jurídicamente, el propio equipo 
económico y el Banco Central nos puedan dar su interpretación sobre la suerte de su autonomía en 
materia constitucional respecto de esta norma. 


SEÑOR COURIEL.- Quisiera saber si el señor Senador Abreu refiere a que la modificación genera 
menos autonomía. 


SEÑOR ABREU..- Exactamente; en principio, de la lectura se desprende que habría menos autonomía. 
Por tanto, pregunto cuál es la interpretación, desde el punto de vista constitucional y legal, del 
Gobierno y del Ente Autónomo —en este caso el Banco Central- respecto de sus futuras relaciones con 
el Poder Ejecutivo o con otras instituciones a la luz de la teoría constitucional comparada. Esta es la 
primera pregunta. 


La segunda pregunta, tiene que ver con que es obvio que, como resultado de esta decisión, 
estamos ante un esfuerzo que es digno de ser acompañado y resulta loable en lo que significa la 
coordinación de un relacionamiento institucional en determinada orientación de la política económica. 
Seguramente habrán escuchado quejarme durante varios años y en diversas circunstancias de la 
dificultad creciente en el manejo gerencial de un país que, en general, está sujeto a “chacras 
institucionales” que, a veces, funcionan con tanta autonomía que terminan siendo contradictorios 
respecto de la dirección y la orientación de la política de un Gobierno, pero este es un tema que va 
más allá de lo jurídico. 


Más allá del tema jurídico creo que cuando se habla de política económica macro, se está 
haciendo referencia a un instituto muy importante, porque la coordinación de la política macro ya no 
está mirada procurando la coordinación, tal como decía el artículo 1%, sino haciendo prevalecer, con 
razones o sin ellas, la opinión del Poder Ejecutivo con respecto a la eventual discrepancia que pueda 
tener con el Banco Central. Este es un tema importante. 


Además, no sé —esta es una pregunta lateral- en qué queda el artículo 197 de la Constitución 
de la República, -aunque se diga que puede funcionar- en relación a lo que son las observaciones o 
decisiones que pueda tener el Poder Ejecutivo con respecto a los Entes Autónomos, cuando aquí ya se 
establece por ley que prevalecerá la opinión del Poder Ejecutivo. Por lo tanto, en el caso de que el 
Banco Central sintiera que sus finalidades están desnaturalizadas por la discrepancia que existe con el 
Poder Ejecutivo, lo pondría, no como un órgano que pudiera laudar o tomar una decisión, sino 
informando al Senado sobre tal discrepancia. 


Ahí, obviamente, mi interrogante es la siguiente. Me pregunto si lo que se quiere, en principio, 
que es despolitizar o separar al Banco Central de los tiempos electorales, no será contradictorio con el 
ingreso de un órgano apolítico, que no sólo no va a tener una especialidad técnica para discutir sino 
que, en cierto grado —quizás mucho- va a estar connotado y contaminado —por usar un término 
papelero de última generación- por una exposición y aproximación política que no necesariamente 
tenga aspectos técnicos. Una cosa es un Gobierno con determinadas mayorías, regimentadas -en el 
buen sentido de la palabra- y laudadas internamente para poder manejarse, y otra un Gobierno que 


tenga que buscar negociaciones de tipo político cuando mayorías y minorías hacen necesarias 
coaliciones o entendimientos políticos intrapartidarios. 


Mi reflexión a este respecto es la siguiente. ¿Ha pensado el Poder Ejecutivo, en relación a 
este proyecto, que lo que busca por un lado lo puede desactivar por el otro en el sentido de llevar una 
politización partidaria puntual en estrategias no técnicas en la discusión de algunos aspectos que por 
su propia especificidad deberían tener una discusión institucional de otra naturaleza? No me refiero 
sólo a lo público porque, obviamente, en esta materia como en tantas otras como la política exterior, 
una discusión pública de este tipo puede afectar las expectativas de los actores no solo privados sino 
también públicos e, incluso, las de los actores externos que miran al país con su vulnerabilidad y su 
dependencia en forma tan importante. Esa es la segunda pregunta: cuál es el alcance de esto y si se 
ha reflexionado al respecto, sin perjuicio de que después podamos seguir trabajando sobre la 
redacción de este tema. 


La tercera pregunta se refiere al esfuerzo de la reorganización administrativa. Es claro que, 
como bien dice el título que aparece en pantalla, la Carta Orgánica del Banco Central está totalmente 
separada de la creación de la COPAB, que es un esfuerzo institucional. Según mi interpretación, se 
aprovecha la instancia de un proyecto de ley para incluirlo dentro de estas normas y, en este envión 
jurídico, poder crear este tipo de corporación para proteger los ahorros bancarios. 


Otra de mis interrogantes también es de carácter institucional. ¿Qué naturaleza jurídica 
tiene? Parecería que es una persona pública no estatal, por lo que, obviamente, va a tener 
designaciones. Eso, incluso, está en la propia norma que hemos tratado con un Director, un 
representante de la protección del ahorro o alguna persona ajena. Es importante ver cuál es el alcance 
de esto. 


Por otra parte, me voy a referir no a un problema puntual, sino a un aspecto que podría ser 
analizado con posterioridad. El mandato que se le crea a la COPAB es de ocho años con la posibilidad 
de una prolongación por ocho años más. Estamos hablando de Directores de una corporación no 
estatal con 16 años de mandato eventualmente. Casi diría que esto es de una perennidad un tanto 
peligrosa, tendiente a una burocratización casi weberiana de la expresión burocrática. 


No hablo de expresión burocrática en el sentido de desnaturalizado, sino de una estructura 
que contará con los mismos Directores por un período de 8 ó 16 años. Quisiera saber cuál es el motivo 
o fundamento por el cual el Poder Ejecutivo o el Banco Central se sienten motivados a crear una 
institución con tantas posibilidades y proyección en el tiempo. 


Más allá de compartir o no lo que aquí se ha expresado, debo decir que el otro tema central, 
puesto sobre la mesa con preocupación por parte del señor Senador Couriel, es sobre la conveniencia 
o no del desfasaje político, jurídico y técnico del Banco Central respecto del Gobierno. Con respecto a 
eso podremos ahondar y profundizar, ya que existen antecedentes en algunos proyectos de ley de la 
década del noventa, en cuya elaboración participamos, sobre iniciativa de igual naturaleza que 
manejaban los gobiernos neoliberales. Quiero dejar la constancia de que no se trata de una picardía 
semántica sino de un aporte a la memoria, recordando que existen antecedentes con respecto a este 
tema. Por suerte todavía está pendiente su discusión y decisión y para ello estamos dispuestos a 
abordarlos con total sentido profesional, puesto que estamos hablando de políticas que hacen a la 
credibilidad y estabilidad del país, dentro y fuera del territorio nacional. 


SEÑOR MINISTRO.- Las preguntas formuladas por el señor Senador Abreu son muy pertinentes y voy 
a aprovechar la ocasión para aportar la presentación de los criterios con los que estamos presentando 
este proyecto de ley. 


En primer lugar, obviamente, la intención de este proyecto de ley no es disminuir las 
características de este ente autónomo y, mucho menos, lo es la configuración o formulación del primer 
artículo de esta iniciativa. Entendemos que las disposiciones constitucionales aluden absolutamente —y 
esto no está tocado por el proyecto de ley- al área, ámbito o finalidades fundamentales en las que se 
mueven los entes autónomos. Tan es así, que la Constitución establece que habrá un Banco Central 


con determinadas características. Cuando nosotros definimos con mayor precisión y profundidad el 
trabajo del Banco Central, estamos aludiendo exclusivamente al área instrumental. Cuando, por 
ejemplo, decimos que en el seno del Comité de Coordinación Macroeconómica el Banco Central 
deberá apoyar la conducción económica liderada por el Ministerio de Economía y Finanzas, nos 
estamos refiriendo al área instrumental. Precisamente, es competencia de la ley que reglamenta la 
Constitución -en este caso la que dispone la creación de un Banco Central- la que debe definir con 
precisión los límites en los que se mueve este ente autónomo para encarar sus responsabilidades 
fundamentales. Es por eso que entendemos que nos movemos exclusivamente en esa área, sin afectar 
de modo alguno el carácter autónomo previsto por la Constitución. 


Con ese mismo punto de vista quiero encarar la respuesta a la segunda pregunta que se 
planteó. Como se alude a la prevalencia o predominancia de la opinión del Poder Ejecutivo en el 
Comité de Coordinación, debo aclarar que seguimos manejándonos en el área instrumental. La opinión 
del Poder Ejecutivo prevalece estrictamente en áreas de instrumentos de política económica y 
agregamos una novedad que, en absoluto, es contradictoria con nuestra intención de distanciarnos de 
la peripecia político-partidaria- electoral. Utilizando el mismo criterio que inquieta al señor Senador 
Abreu, relativo a la posibilidad de contaminar el tema con una discusión política en el seno del Senado, 
podría decirle que los artículos 197 y 198 de la Constitución —en caso de aplicarse- necesariamente 
llevan a una discusión política, puesto que es ese Cuerpo el que debe conceder las venias de 
destitución y las que habilitan la designación de los Directores. 


Entonces, ¿qué es mejor? ¿Que el Senado participe de esa discusión sin tener 
absolutamente ningún antecedente o informe o que, en caso de que se vaya gestando un conflicto, 
dicho Cuerpo esté informado desde la gestación del mismo, para ir formando su opinión, ir tomando 
posición progresivamente al respecto y, en definitiva, se pronuncie? De acuerdo con la Constitución, 
siempre va a haber discusión política, en tanto se genere un caso de conflicto, porque el Senado va a 
tener que decidir —porque está en sus manos- si concede o no la venia. Esto no lo va a hacer sin 
discusión, porque habrá un debate. En este sentido, nosotros creemos que es mejor que éste se 
procese con fundamentos, y por ello prevemos el informe en el Senado. Así que, no sólo no vemos 
ninguna contradicción, sino que entendemos que se puede opinar con mayor respaldo en cuanto a los 
orígenes y a la gestación del conflicto. 


En cuanto a la tercera pregunta, la respuesta es negativa. No estamos aprovechando la ley 
para crear la Corporación de Protección del Ahorro Bancario. Tenemos que hacerlo aquí, porque hoy el 
Banco Central tiene responsabilidades dentro de su propio funcionamiento. Entonces, si nosotros 
queremos que esto esté fuera, creando una institución que, además, tiene fines trascendentes como, 
por ejemplo, el de generar nuevos mecanismos de resolución bancaria que hoy no tenemos, 
necesariamente debe estar en este proyecto de ley, porque estamos alterando la actual estructura 
institucional del Banco Central del Uruguay. 


Con respecto al mandato que, por supuesto, es un tema discutible, lo que queremos es 
asegurar profesionalidad y solvencia. Debo recordar que la COPAB no es un mecanismo generador de 
políticas, como para estar preocupándonos por cuánto dura el mandato. Lo que debemos tener son 
profesionales capacitados a los que, además, desde el punto de vista de su trabajo, se les pueda 
ofrecer previsibilidad. Digo esto con mucha claridad: deben ser profesionales exclusivamente 
dedicados a esta función. No podemos pensar en mandatos cortos, porque nos va a resultar difícil 
asegurar capacidad ahí. Reitero que no se trata de una institución generadora de políticas. 


No puedo evitar recordar al señor Senador Abreu que desde hace once años, en lo que me 
es personal, vengo sosteniendo la misma posición que tiene este proyecto de ley. En 1995, en absoluta 
soledad -y lo recalco- propuse lo mismo que contiene este proyecto de ley, esto es, una articulación 
del organismo de dirección del Banco Central que tenga una distancia importante con respecto a los 
episodios político-partidarios, mucho más sectoriales y electorales. Estoy convencido de que el Banco 
Central del Uruguay debe tener esa distancia. 


SEÑOR CANCELA.- El señor Senador Abreu preguntó cómo se sentía el Banco Central con esto, 
desde el punto de vista de la autonomía, a lo que respondo que ratifico lo que ha dicho el señor 
Ministro. No entendemos ni interpretamos sino que, todo lo contrario, compartimos la necesidad de que 


el Banco Central apoye la política económica general, y ello se expresa en el artículo 1% propuesto, 
cuando se dice que sin descuidar las finalidades primordiales del Banco Central, éste debe apoyar la 
política económica general. Digo esto por lo que mencionaba antes, al comentar la intervención del 
señor Senador Couriel, en el sentido de que las políticas monetaria y cambiaria que lleva adelante el 
Banco Central tienen efectos laterales que pueden comprometer logros de los fines de la política 
económica general, fundamentalmente en términos de crecimiento y empleo. Entonces, sin descuidar 
el compromiso del Banco Central en materia de estabilidad de precios -que es el mandato que 
establece el artículo 3% en su nueva redacción- eso debe hacerse apoyándose en la política económica 
general. Se supone que la política económica general tiene como finalidad, además, la estabilidad, a 
través de otros instrumentos que también operan en el mismo sentido. Una política fiscal sostenible 
contribuye a la estabilidad macroeconómica general y a la estabilidad de precios en particular. Si una 
política monetaria no es consistente con la política fiscal, podrán producirse situaciones de 
inestabilidad que irían en contra del cumplimiento del mandato del Banco Central. Esto se liga con el 
segundo comentario sobre el funcionamiento del Comité de Coordinación Macroeconómica. ¿Dónde 
prevalece la opinión del Poder Ejecutivo? Exclusivamente en los temas que expresa el artículo. Es 
decir, prevalece en el caso del establecimiento de la meta de estabilidad de precios y del régimen 
cambiario general. Voy a poner un ejemplo. Supongamos que se reúne el Comité de Coordinación 
Macroeconómica —como se hace mínimamente cada tres meses, aunque formalmente no existe tal 
Comité- para determinar cuál es la meta de inflación que el Banco Central va a tener y a la cual deberá 
ajustar su política monetaria en el horizonte de un año. El Banco Central puede decir que entiende 
conveniente que el rango sea de entre 2% y 4% -estoy tomando el rango que, por ejemplo, utiliza 
Chile- y el Ministerio de Economía y Finanzas puede decir que no está en condiciones, por razones 
fiscales, de coordinación macroeconómica o por la situación de vulnerabilidad, de pensar en tener una 
inflación menor al 4%. Entonces, el rango preferido del Poder Ejecutivo podría ser —-poniendo números 
arbitrarios- entre 4% y 7%. En ese caso, se discute, se llega a un acuerdo y se establece un rango 
meta en el cual el Banco Central va a tener que operar autónomamente con sus instrumentos de 
política. Ahora bien, si hay una diferencia que no es resuelta a ese nivel, el Poder Ejecutivo impone su 
rango meta y el Banco Central tendrá que operar su política monetaria para contribuir a que se 
consiga; pero si entiende que viola su mandato, se envía un informe al Senado. Lo mismo ocurre con 
la fijación del régimen cambiario general. Con esto no me refiero a cuánto tiene que estar el tipo de 
cambio ni a si hay que intervenir o no, sino simplemente a si estamos en un régimen de tipo de cambio 
fijo o administrado -y por lo tanto no tenemos política monetaria exógena; aquí la política monetaria se 
vuelve endógena- o a si tenemos una política monetaria activa -por lo que estamos en un régimen de 
tipo de cambio fluctuante- más allá de que la fluctuación sea pura o intervenida, como ocurre en la 
mayor parte de los países. Pero siempre la finalidad es la búsqueda de la estabilidad de precios. Si el 
Banco Central entiende que no es compatible el régimen cambiario general que el Poder Ejecutivo 
finalmente impone —es decir, si no hay acuerdo- también informa al Senado sobre las consecuencias 
que considera puede ocasionar. Desde ese punto de vista, si acá terminara todo estaríamos en un 
régimen de mayor autonomía que en el actual, en donde —eso continúa siendo así porque la 
Constitución lo expresa- cualquier decisión del Directorio del Banco Central  -aunque le diéramos toda 
la autonomía para tomar decisiones, sin intervención ninguna del Poder Ejecutivo- puede ser 
observada y suspendida por el Poder Ejecutivo en aplicación del artículo 197 de la Constitución de la 
República. Esto no tiene por qué implicar la aplicación del artículo 198, en la medida en que el Banco 
Central acate la decisión. En este sentido, creo que no hay riesgo de la politización que mencionaba el 
señor Senador Abreu, por cuanto las materias en las cuales predomina la opinión del Poder Ejecutivo 
son exclusivamente las referidas en el literal B) del artículo 2? del proyecto de ley. 


Por el momento termino aquí mi exposición porque la pregunta relativa a la COPAB ya fue 
respondida por el señor Ministro. 


SEÑOR ALFIE.- La exposición inicial realizada por el equipo económico, que fue dada sobre un marco 
conceptual, me pareció muy importante y correcta. Como el proyecto de ley es extremadamente 
extenso, considero que está bien que se procure entender el tema desde el punto de vista conceptual 
para luego consultar acerca de detalles, que también son importantes. Por esta razón, no voy a hacer 
ninguna pregunta referida al proyecto de ley en sí, aunque existen algunos aspectos que me van 
generando dudas. 


Ahora bien, sí voy a aludir a dos o tres temas bien concretos que ya fueron tratados aquí. No 
pido que los representantes del Poder Ejecutivo respondan a mi inquietud en este momento, sino que 
reflexionen en torno a ella. 


Por un lado, quiero referirme al Comité de Coordinación de Política Macroeconómica que se 
establece y que, en realidad, no sé si viene a sustituir o no a la reunión del equipo económico pero, en 
todo caso, el señor Ministro manifestó que todo lo que allí se resuelva está en la ley instrumental. Este 
hecho me merece el siguiente comentario. Supongamos que el rango meta de inflación es como el 
registrado este año, de 5.5, y el Banco Central del Uruguay entiende que para llegar a eso la expansión 
de la base monetaria deberá ubicarse en el 11% o 12%, mientras que el Ministerio de Economía y 
Finanzas considera que tiene que estar en el 30%. Desde ese punto de vista, esto constituye —a mi 
juicio- la parte instrumental. Lo mismo sucede con el tema del régimen cambiario. Digo esto, porque si 
se define una meta de inflación, creo que está bastante claro -a menos que se entienda que la política 
monetaria puede influir sobre la inflación- que el tipo de cambio debe ser necesariamente flexible a 
efectos de poder hacer uso de la política monetaria. Todos sabemos que en el corto plazo ello no es 
exactamente así; pero como las metas son a determinado plazo, al final terminan influyendo sobre la 
inflación. Por lo expuesto, quiero decir que tengo la impresión de que si la inflación está fijada -—y 
conociendo la preservación del valor de la moneda y el objetivo fundamental que está contemplado en 
el artículo no sé si 1% ó 3 del proyecto de ley, porque no lo recuerdo exactamente- es porque el 
régimen cambiario está determinado y se trata de un tipo de cambio flotante y libre. Por su parte, si se 
va a un tipo de cambio fijo, surgen otros temas instrumentales. ¿Por qué? Porque la familia de los tipos 
de cambio fijo incluye varias modalidades: las paridades deslizantes, los tipos de cambio fijo 
propiamente dichos, las bandas cambiarias, el tipo de cambio fijo con una moneda o fijo con una 
canasta, etcétera. En fin, como decía, el tipo de cambio fijo es una familia. 


Ahora bien, el señor Ministro manifestó que este proyecto de ley fue remitido al Senado para 
que esté enterado y demás. Sinceramente, le quiero decir que hubiera preferido que no viniera al 
Senado, salvo cuando efectivamente pueda darse una discrepancia y el Poder Ejecutivo decida en 
algún momento hacer uso del artículo 198 de la Constitución de la República. ¿Por qué digo esto? En 
primer lugar, porque este artículo 198 de la Carta establece un plazo de sesenta días y en este tiempo 
se pueden estudiar todos los antecedentes. Y, en segundo término, porque tal como quedaría la nueva 
integración del Banco Central del Uruguay, puede suceder que haya algún choque que haga que se 
desestabilice la situación, más allá de que ninguno realice política partidaria pero entienda que esto no 
lo resiste. 


Digo esto porque, además, no sé cómo queda la situación legal efectiva. En la actualidad el 
Poder Ejecutivo cuando inicia el mecanismo, provisoriamente, puede sustituir a los miembros de los 
Entes Autónomos, pero con este nuevo sistema no sé si lo podría hacer. Entonces, es claro que hoy, 
cuando se empieza y se pone en juego el mecanismo, el ruido institucional, el ruido que puede haber 
en el mercado —por decirlo de esta manera- podría desaparecer instantáneamente, planteando algo así 
como que “inicio el mecanismo, pero solicito la venia provisoria para nombrar a Juancito, Pedrito y 
Josecito y, mientras tanto, se resuelve”. 


En este caso, realmente no sé como queda eso. Es por esa razón que lo pregunto, además, 
no he leído el proyecto en profundidad como para saberlo. 


Este es uno de los aspectos que me pareció importante plantear, a modo de reflexión y de 
consultas mezcladas. 


Por otro lado, me quiero referir al control del Banco Central, a cómo se reorganiza, a si se 
queda igualmente con el control de casi todo, sacando la COPAB hacia un costado. Ciertamente, el 
Banco Central tiene la función de prestamista pues, en última instancia, así lo establece un artículo y, 
además, es la función tradicional. A este respecto, dado que hay un cambio o, por lo menos, se trata de 
reorganizar, no sé si no sería conveniente no sacar toda la supervisión. Entiendo que es correcto que 
se ejerza toda junta por los conglomerados financieros, pero tal vez sería adecuado sacarla afuera y 
que no esté todo a cargo del Directorio del Banco Central. ¿Por qué? Porque, en ese caso, el choque 
de intereses va a estar en el mismo Directorio que tiene, por un lado, la misión de ser prestamista y, 
por otro, la de ejercer la regulación. Digo esto, porque somos todos humanos y puede suceder que 
unos traten de cubrir las acciones de los demás. Por eso digo que quizás en esta oportunidad sería 
bueno sacarlo y no crear otra corporación pública. Es cierto que los arreglos institucionales son de todo 
tipo y color; algunos están dentro del Ministerio de Economía y Finanzas, otros son independientes, 
otros todavía permanecen en los Bancos Centrales, pero en los hechos la tendencia muestra que están 
saliendo de su órbita. 


Por este motivo, pienso que sería conveniente que ese conglomerado de la supervisión 
general se sacara del Banco Central y se ubicara en otro lugar. De ese modo, creo que ahí sí el arreglo 
institucional sería mejor que el que tenemos hoy. Observo que se propone un reordenamiento —algo así 
como barajar y dar de vuelta- pero no veo un cambio sustancial desde el punto de vista fáctico en el 
arreglo conceptual. 


Pido disculpas, pero voy a volver al primero de los temas que abordé, es decir, el que tiene 
relación con el mandato del Banco Central y la coordinación. Partamos de la base de que los 
Directorios de los Banco Centrales normalmente piensan que existe cierta correlación entre la emisión 
cantidad de dinero- y la inflación. Pero también es usual que piensen que la inflación es mala y que no 
tiene nada que ver con el crecimiento del Producto Bruto Interno o de la riqueza nacional. Supongamos 
que algún Poder Ejecutivo, algún Ministro de Economía y Finanzas, tal como pasaba en algún 
momento, considere que con el manejo, con un poquito más de dinero y un poquito más de precios —o 
mucho más, nadie lo sabe- puede aumentar el Producto a corto plazo. Ahí hay un choque, que se 
resolvería a favor del Ministerio de Economía y Finanzas, pero esto se daría de bruces —así lo 
demuestran la teoría y el empirismo- contra el objetivo de estabilidad monetaria y de defensa de la 
moneda. Me pregunto, entonces, qué va a hacer en ese caso el Banco Central, porque va a tener que 
acatar, pero es claro que va a violar su Carta Orgánica. 


SEÑOR MINISTRO..- En ese caso, tendremos un problema y lo más conveniente es que el Parlamento 
lo sepa. 


SEÑOR ALFIE.- Pero creo que sería al final y no de primera. 


Por último, me quiero referir al tema de la COPAB. En una de las imágenes que se mostraron 
leí algo así como la “regla del mínimo costo” y, si no recuerdo mal, era la disyuntiva entre cerrar o hacer 
un proceso de activar el seguro y dejar de vender... 


SEÑOR COURIEL.- En realidad, era para facilitar los procesos de función. Si es un Banco quebrado, 
tiene un valor negativo 


SEÑOR ALFIE.- El saldo puede ser negativo y el Banco no estar quebrado. 


Creo que desde el punto de vista teórico está bien. La cuestión es cuál es el valor práctico y 
si vale la pena poner en esa disyuntiva a quienes administren eso. Me explico: ex-ante, la cuenta 
puede tener cualquier saldo —va a depender de los supuestos- entonces, ex-ante, en realidad se va a 
minimizar el riesgo de desprestigio social de los Directores de la COPAB. Francamente, no creo que se 
pueda aplicar la regla del mínimo riesgo tan tajantemente; tengo mis dudas. 


El otro comentario que quería realizar -que ya no es una duda- alude a algo que afirmó el 
señor Ministro. Creo que casi está fuera de tema, pero como el señor Ministro lo mencionó, quiero 
exponer mi posición contraria a ello. No creo que tener un seguro en pesos por un valor tres veces 
mayor que el seguro en dólares sea algo razonable para un seguro de depósitos. En realidad, no creo 
que por acá se desdolarice; ese es un problema de otro calibre. Sí creo que la única función de la 
COPAB es administrar riesgos. Para mí, el tema radica en que si un depósito es más riesgoso, pagará 
más prima y los menos riesgosos pagarán primas menores. Entonces, es un problema que se debe 
resolver a nivel de primas y no de coberturas. Esta es mi opinión personal, que la comento 
simplemente por lo que manifestó el señor Ministro. 


SEÑOR MINISTRO.- Si me permiten, quisiera efectuar algunos comentarios introductorios y me 
gustaría que luego intervinieran el señor Presidente del Banco Central y el señor Subsecretario. 


Antes que nada, voy a hacer una aclaración con respecto a una intervención anterior en la 
que utilicé el vocablo “instrumental”, aclaración que debí haber efectuado antes. Utilicé la palabra 
“instrumental” en el ámbito de reflexión jurídica que proponía el señor Senador Abreu y no de política 
económica. ¿Qué quise decir? El artículo 185 de la Constitución de la República define los Entes 
Autónomos diciendo: “Los diversos servicios del dominio industrial y comercial del Estado serán 


administrados por Directorios o Directores Generales y tendrán el grado de descentralización que fijen 
la presente Constitución y las leyes que se dictaron”... A su vez, el artículo 196  —que también citó el 
señor Senador Abreu- expresa: “Habrá un Banco Central de la República, que estará organizado como 
Ente Autónomo y tendrá los cometidos y atribuciones que determine la ley”..., es decir, esto. El 
concepto de “instrumental” que estaba señalando es que al determinar estas atribuciones, que después 
aluden a objetivos e instrumentos de política económica —que es otra cosa- no estamos limitando la 
autonomía del Banco Central; simplemente nos estamos moviendo dentro de las atribuciones que la 
Constitución nos asigna. En ese sentido fue que utilicé el término “instrumental”, porque nos movemos 
dentro de los instrumentos jurídicos que la Constitución nos asigna para fijar al Banco Central sus 
cometidos. 


En cuanto al Comité de Coordinación Macroeconómica, debo decir que no sustituye al 
equipo económico Además, incluye ámbitos de la conducción económica que no están aquí presentes, 
tal como la Oficina de Planeamiento y Presupuesto, con la que trabajamos normalmente, al igual que 
con el Banco Central. 


Aquí lo que estamos definiendo es un ámbito de coordinación entre el Banco Central y el 
Ministerio de Economía y Finanzas, que funcionaba de hecho, pero que no tenía una definición 
institucional. A nosotros nos parece que con esto fortalecemos institucionalmente ese encuentro y esa 
discusión, pero lo que tenemos que tener claro es que este Comité no discute, por ejemplo, la 
evolución de la base monetaria; esto no está dentro de las finalidades de discusión. Lo que discute —tal 
como se mostró en el esquema- es el régimen cambiario -que, a su vez, puede tener diversas 
definiciones- y la meta de inflación, pero no sigue descendiendo en la especificidad de los 
instrumentos, ahora sí, de política económica como, por ejemplo, los que mencionaba el señor 
Senador Alfie en su reflexión, o sea, los agregados monetarios, para decirlo más sencillamente. Esto 
no se discute allí. 


Con respecto a la participación del Senado -obviamente, admito la inquietud- creo haber 
expuesto ya nuestras aspiraciones y convicciones y este Cuerpo verá cuál es el mejor camino. Sí 
quiero que se tenga en claro que nuestra finalidad es ayudar al Senado y no introducir una dificultad, 
haciéndolo con un informe circunstanciado acerca de un posible conflicto, de modo de orientar al 
Senado en la inevitable situación de tener la discusión política que promueve el artículo 198. Digo esto 
porque, como bien decía el señor Presidente del Banco Central, el artículo 197 no conduce 
necesariamente al 198, sino que puede corregir o enmendar la conducta del Banco Central y no pasa 
nada. Pero, en caso de llegar a la situación contemplada en el artículo 198, nosotros creemos que 
sería mucho mejor tener antecedentes; esto se discutirá y por supuesto que admitimos la otra posición. 


SEÑOR CANCELA.- Creo que la aclaración que hizo el señor Ministro recién respecto a qué cosas se 
resuelven a nivel del Comité de Coordinación Macroeconómica, despeja algunas de las primeras dudas 
que planteó el señor Senador Alfie puesto que, definida una meta de inflación, puede haber diferentes 
mecanismos para operar instrumentalmente a los efectos de obtenerla. De hecho, en Uruguay 
trabajamos con agregados monetarios, pero en otros países se lo hace con tasas de interés -es decir, 
con precios- y en otros lugares hasta se manejan tipos de cambio como uno de los precios. 


Cuando uno trabaja con metas de precio, de cantidades, lo hace en función de, por una 
parte, las características propias de la estructura del mercado monetario y cambiario y, por otra, de 
consideraciones que tienen que ver con la disponibilidad de modelos que reflejen, más o menos 
acertadamente, los comportamientos del mercado. 


La opción de manejar agregados monetarios no es definitiva ni necesariamente está ligada a 
tener metas de inflación, sino que puede cambiarse en el sentido de que podrán utilizarse otros 
instrumentos monetarios. 


En determinadas circunstancias podría, por ejemplo, entenderse que es conveniente ir a un 
régimen de tipo de cambio fijo, en alguno de esos integrantes de la familia que mencionó el señor 
Senador Alfie, porque puede haber shocks de distinto tipo sobre la demanda de dinero, que hagan que 
ésta sea imprevisible. Por lo tanto, en este caso, el Poder Ejecutivo -el Ministerio de Economía y 
Finanzas- y el Banco Central, conjuntamente, pueden entender que es conveniente anclar -en una 


economía con el nivel de dolarización que tiene la economía uruguaya es difícil anclar con una tasa de 
interés, por lo menos al día de hoy- con un tipo de cambio nominal. Entonces hay un cambio de 
régimen que, en definitiva, va en la dirección de obtener objetivos inflacionarios. (Cuando en el 
Uruguay se han utilizado los mecanismos de regímenes cambiarios administrados, ya sea de banda 
deslizante, de preanuncios o de fijación de tipo de cambio por la vía discrecional, generalmente se lo 
ha hecho con el fin de estabilizar los precios. En el pasado no nos ha dado mucho resultado el ancla 
cambiaria para estabilizar la economía, aunque sí para bajar de inflaciones altas a otras más bajas. El 
problema que tienen los regímenes de cambio fijos o de cambio administrado, es que uno sabe cuándo 
entra, pero es difícil saber cuándo sale. 


SEÑOR ALFIE.- Mi comentario es que si vamos de vuelta a un tipo de cambio fijo o relativamente fijo, 
definitivamente estamos abandonando el objetivo de desdolarizar. 


SEÑOR CANCELA.- Creo que esa es típicamente una discusión para el Comité de Coordinación 
Macroeconómica y no para una instancia parlamentaria. Por lo demás, puedo estar de acuerdo con el 
señor Senador Alfie en el sentido de que, un régimen de tipo de cambio administrado, incorpora un 
seguro de cambio implícito y gratuito que dificulta la desdolarización. Hoy en día, el Banco Central y el 
Ministerio de Economía y Finanzas, acuerdan mantener el régimen de tipo de cambio fluctuante. 


Ese era un comentario que quería hacer en relación con los instrumentos y la inflación. Para 
resumir, diría que no se discute en el Comité de Coordinación Macroeconómica si la tasa de 
crecimiento de los agregados monetarios va a ser del 12.6%, como dijimos en diciembre, o del 25%, 
como dijimos en marzo, refiriéndonos al M1. Lo que se hace es intercambiar información 
macroeconómica, el Banco Central puede hacer observaciones sobre la marcha de la política fiscal y 
tiene lugar toda una serie de cosas que se dan en la discusión entre quienes tienen a su cargo el 
manejo de instrumentos cuya coordinación y consistencia tienen que ser aseguradas para, a su vez, 
asegurar inter-temporalmente toda la política macroeconómica. 


Sobre el comentario de que tal vez sería conveniente sacar toda la Superintendencia del 
Banco, quiero decir que ese fue un tema discutido en el proceso de redacción de este proyecto de ley. 
En términos teóricos uno puede acordar, en el sentido de que lo mejor es que sean instituciones 
diferentes para cumplir fines diferentes, pero dada la situación de dimensiones de mercado e incluso 
de necesidad de fortalecimiento institucional del órgano regulador y supervisor -no tenemos buena 
experiencia con las unidades reguladoras en otros campos en el ordenamiento jurídico uruguayo- 
buscamos una solución que mantenga la supervisión dentro del Banco Central, pero con un grado de 
desconcentración y de autonomía importante en materia de capacidad de decisión. 


SEÑOR ALFIE.- La observación que realicé se debió a lo siguiente. Cuando el Presidente del Banco 
Central dijo que aumentaba la cantidad de integrantes del Directorio porque tenían mucha tarea para 
hacer, y dio ejemplos que demostraban que ciertamente los Bancos Centrales -como todos los bancos- 
tienen miembros que se especializan en el rubro financiero, administrativo, de riesgo, etcétera, en 
realidad, parte de todo esto es para especializarse en lo que refiere a la supervisión. Esa es la razón 
por la que se quieren agregar 2 miembros. Quizás con 3 miembros más —es decir en vez de 5, 
integrarlo con 6- pero en dos organismos diferentes, matamos dos pájaros de un tiro y tenemos sólo un 
miembro adicional. Esa fue la razón de mi comentario, más allá de que personalmente considero que 
esto debería ser así. Creo que una parte importante de la sobrecarga de la Institución está en ese 
punto. De esa manera, el Banco Central se puede dedicar principalmente a lo que sería su corazón, 
que es básicamente prestamista en última instancia, política monetaria en el control de la inflación, 
sistema de pagos y, ponemos todo lo demás aparte. En realidad quizás se podría agregar algún 
miembro adicional más para que el número sea impar. 


SEÑOR CANCELA.- Quiero manifestar que el problema no radica en el aumento de costos a nivel de 
la Dirección. De hecho, dos miembros más, agregados al Superintendente, suman tres personas más 
que podrían ser la cabeza de ese organismo fuera del Banco Central. Creo que no es allí donde radica 
la cuestión. El tema radica en que deberíamos duplicar los servicios de apoyo ya que la 
Superintendencia debería contar con una contaduría, administración de personal, administración de 
sistemas, además de lo que habría que agregar a nivel del Banco Central. 


SEÑOR COURIEL.- Quiero plantear la siguiente inquietud. Días pasados, en la Comisión de Hacienda 
estuvimos analizando el tema de la usura vinculada a la tasa de interés y el Superintendente de 
Bancos manifestó que él era Superintendente del Estado y no del Gobierno. Por esa razón, le 
pregunté si estaba sujeto a jerarquía del Directorio del Banco Central. A propósito de lo que estamos 
hablando, me gustaría saber cómo quedaría esto en el futuro. 


SEÑOR CANCELA.- El Superintendente de Servicios Financieros —como se propone llamarlo en el 
proyecto de ley- está sujeto a la jerarquía del Directorio. Quiere decir que el Directorio es políticamente 
responsable por todas las funciones que le comete la ley al Banco Central, más allá de que éstas se 
lleven a cabo a través de un mecanismo desconcentrado, que brinda facultades privativas a algunas 
partes —como por ejemplo a la Superintendencia- para resolver sobre determinados asuntos. Sin 
embargo, el Directorio se reserva el derecho de tener, por una parte, la capacidad de avocación en 
algunas de las funciones cometidas a la Superintendencia y, por otra parte, también el Directorio opera 
como recurso de alzada, es decir, frente a la presentación de un recurso de alguien afectado por 
alguna decisión de la Superintendencia, tras la denegatoria de la revocación de la resolución, el 
afectado tiene el recurso jerárquico ante el Directorio del Banco Central antes de ir por la vía 
administrativa al Tribunal de lo Contencioso. Es decir que está sujeto a jerarquía del Directorio, sin 
perjuicio de que tiene autonomía para resolver sobre los asuntos que la ley específicamente le asigne. 


Con respecto a si es funcionario del Estado y no del Gobierno considero que todos los 
funcionarios públicos, y no sólo el Superintendente, son funcionarios del Estado. 


El Directorio designa al Superintendente por un período fijo y lo puede destituir. En el 
proyecto de ley, por error, quedó que lo puede hacer por unanimidad de sus miembros. En realidad, 
eso se requiere cuando el Directorio está integrado por tres personas, como lo está en la actualidad. 
Ahora bien, con un Directorio de 5 personas, se introduce la posibilidad de bloqueo por cualquier razón 
por parte de uno solo de los Directores. Esto es tanto para la designación como para la eventual 
destitución de un Superintendente. Nos parece que no es razonable que se exija la unanimidad de los 
cinco miembros, a estos efectos, pero sí estimamos que deberían ser cuatro votos conformes para 
estos casos. 


SEÑOR SUBSECRETARIO.- Me queda poco para agregar porque, básicamente, el señor Ministro y el 
señor Presidente del Banco Central han hecho los comentarios pertinentes. Pero quisiera enfatizar que 
el hecho de tener prevista la definición de objetivos en materia de estabilidad de precios no induce 
necesariamente a un único régimen cambiario, sino que genera objetivos de inflación consistente con 
diversos componentes de las distintas familias, tanto del régimen de tipo de cambio administrado como 
del de tipo de cambio flotante. 


El señor Senador Alfie consultaba acerca de si se mantiene la posibilidad de sustitución 
provisoria de los Directores, pero debemos señalar que no está en el espíritu del proyecto modificar 
esa posibilidad. También planteaba la discusión referida a si la supervisión financiera debía mantenerse 
o no dentro de la órbita del Banco Central. Obviamente, se trata de un punto abierto tanto desde el 
punto de vista conceptual como operativo y práctico a nivel internacional, por eso hay arreglos 
organizacionales en este sentido de todos los colores. 


La evaluación concreta que hicimos es la siguiente. Mientras el conflicto de objetivos entre el 
Banco Central y el regulador financiero con el asegurador de depósitos es profundo en lo que hace a 
la toma de decisiones específicas, como la de mantener abierta o no una institución financiera —y eso 
claramente justifica la separación institucional- el conflicto de objetivos que evidentemente también 
puede ocurrir entre elementos regulatorios del sistema financiero y el rol de prestamista, en última 
instancia, del Banco Central, no es tan profundo. Existe, pero no tiene el mismo grado de profundidad 
que el anterior. La evaluación en ese caso se hizo más bien analizando cuánto ganamos y cuánto 
perdemos en la separación institucional en cuanto a la fortaleza institucional de un ámbito que 
necesariamente debe ser percibido como sólido a la hora de fijar normas y controlar en mercados que 
son complejos y que tienen actores también complejos que se manejan con sus fortalezas respectivas. 
Estamos hablando de las instituciones financieras en todos los mercados que tiene el Banco Central. 
Entonces, más bien se trata de una evaluación —que es discutible y opinable- acerca de que lo que 
podríamos ganar en pureza en el sentido de separar instituciones porque hay cierto conflicto de 


objetivos, lo podríamos sacrificar en demasía a la hora de la solidez institucional y de la percepción por 
parte de las empresas u organismos regulados en cuanto a la solidez institucional del regulador. Es un 
punto opinable y, simplemente, quería trasmitirlo porque este es el razonamiento que hicimos. 


El último punto refiere a la COPAB y al tema de la regla del mínimo costo. Cuando uno hace 
estimaciones, sabe qué tiene que pagar por depósitos. Tiene que estimar cuánto va a recuperar 
después —-se trata de una estimación compleja- y también debería saber cuánto tiene que poner si 
quiere facilitar una fusión o una adquisición. El único punto complejo para estimar es la capacidad 
posterior de recuperación de activos. Es cierto que toda estimación tiene su zona gris, pero a veces 
hay situaciones más claras, donde no se trata de una estimación razonable que genera una duda. 
Obviamente, reitero, toda estimación tiene una zona de intervalo de confianza, y ese será, entre 
comillas, un margencito de discrecionalidad que podrá tener el asegurador de depósito a la hora de 
tomar decisiones al respecto. De todas maneras, creemos que vale la pena explicitar una regla y, 
eventualmente, esto obliga al asegurador de depósitos a fundamentar y a hacerse responsable de la 
decisión que toma si opta por un camino de solución por la vía de fusión y adquisición de bancos o por 
la vía de la liquidación lisa y llana de la institución. Creemos que si bien no se trata de una regla 
perfecta y milimétrica porque involucra estimaciones, sí obliga a fundamentar por qué se toma una 
decisión u otra. 


Con respecto al último punto referido a si desde el diseño reglamentario del seguro de 
depósitos se puede o no tener instrumentos que contribuyan a la desdolarización, entendemos que no 
tenemos por qué renunciar a instrumentos -que obviamente no están pensados en forma estricta para 
una desdolarización- que contribuyan a una lógica de esta naturaleza a la hora de fijar primas de 
seguros o coberturas. Por lo tanto, realmente no vemos que haya problema en tener primas 
diferenciales o montos de cobertura diferencial por moneda. Los riesgos no son por moneda de 
depósito, sino por institución financiera, por lo tanto, ahí sí vamos a diferenciar primas por riesgos de 
instituciones financieras. 


SEÑOR ABREU.- La semana pasada concurrió a la Comisión el señor Carstens del Fondo Monetario 
Internacional e hizo una exposición muy clara sobre las variables macroeconómicas y la visión que 
tenía dicha institución, y advirtió que podía haber alguna modificación de algunas variables y que, 
desde el punto de vista del Gobierno y de la política internacional, las tendrían que acompañar con 
algunas reformas estructurales importantes para poder tener alguna cobertura si aparece algún 
escenario que no esté previsto. Entre ellas incluyó la ley del Banco Central del Uruguay y las dos 
normas proyectadas por el Poder Ejecutivo: la ley del sistema de pagos y la ley del mercado de 
valores. En concreto, la pregunta sería la siguiente. Teniendo en cuenta los acuerdos o los 
entendimientos que se han llevado a cabo con el Fondo Monetario Internacional, quisiera saber cuánto 
tiempo le va a insumir al equipo económico la aprobación o proyección de las distintas obligaciones 
asumidas. 


SEÑOR MINISTRO.- En primer lugar, le pido disculpas al señor Senador porque me tengo que retirar 
inmediatamente y la respuesta la haré en forma telegráfica. 


No hay fechas comprometidas, pero tenemos la voluntad de abocarnos en este tema a la 
brevedad. Este es un año pletórico de reformas. Incluso le estamos enviando al Parlamento una 
cantidad muy importante de proyectos de ley —algunos están acá y otros los estamos elaborando- y, en 
la medida en que nos resulte posible, reitero, tenemos la convicción de encarar este tema. Reitero que 
todavía no hay ninguna definición de plazos. 


Agradezco nuevamente a la Comisión por recibirme y pido disculpas por retirarme tan 
abruptamente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia del señor Ministro y del señor Subsecretario de 
Economía y Finanzas, del señor Presidente del Banco Central y asesores. 


Al no haber más Senadores anotados para hacer uso de la palabra y no habiendo otros 
asuntos a considerar, se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 12 y 52 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


